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EL TEMA.- La evolucion Presupuestaria y Monetaria en la Republica 
Argentina -1864-1969-• Relaciones e interdependencia.
Las relaciones existantes entre la evolucion de los presu 
puestos federales y el valor del dinero en sus aspectos interne y - 
externe, constituyen el objeto del présente estudio. Se trata de —  
investigar las consecuencias que en el ambito monetario ha proyecta 
do el comportamiento del sector publico de la economia. Dado que se 
han intentado una serie de explicaciones tendentes a afirmar que a 
este le corresponde la responsabilidad casi exclusiva en el proceso 
de deterioro del signo monetario, se impone formuler un analisis ge 
neral de la cuestion, a efectos de determinar el grado de correspon 
dencia que existe entre los saldos presupuestarios y el curso de —  
los acontecimientos monetarios y cambiarios.
Para ello no solo es conveniente extender a lo largo del 
tiempo la investigacion, sino también servirse del curso de las - - 
grandes cuentas que proporciona la contabilidad nacional, de modo - 
de dotar de universalidad al analisis y de no ignorar la intsrrela- 
cion existante entre los fenomenos economicos. Asimismo, y teniendo 
en cuenta que la verdad teorética y la verdad préctica no tienen —  
porque desencontrarse cuando descansan sobre los mismos presupues—  
tos factices, se impone el tratamiento del tema dentro de un marco 
puramente teorico, no solo para confirmar las proposiciones que ins 
piran al trabajo, sino también para facilitar la comprension de la 
segunda parte de éste, que esté consagrada al analisis de los feno­
menos reales a través de los principales indicadores macroeconomi—
COS.
En esa inteligencia, y dentro de este capitule, ausculta- 
remos brevemente la opinion prevaleciente en la Republica Argentina, 
para lue go denunciar el fundament o ideologico que la inspira y por 
ultime dar una respuesta historioo-estadistica contra el argumente
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que identifica, necesariamente, al déficit financière del gobie 
no con la depreciaoion monetaria. Para este, la experienoia ar—
gentina y la que puede recogerse de otrae naciones, seré de sin­
gular valor analitioo y el mejor testimonio en apoyo de construe 
clones doctrinales cuya importancia cientifica es incuestiona- - 
ble, aunque a menudo estén expuestas a criticas no siempre bien 
intencionadas.
A) La Opinion Prevaleciente en la Republica Ar^ntina
Al referimos a la opinion prevaleciente no se quiere sig
nificar opinion unica, sino simplemente opinion Influyente, sea
en los claustros universitarios, en la administraoion pdblica, - 
en la gfan prensa, en corporaciones profesionales y aun en sect_g 
res politicos. El rasgo comun que identifica a todas las opinio­
ns s que transcribiremos, dériva de una exagérada adhesion a los 
principles de la teoria cuantitativa del valor del dinero, por - 
una parte, y del anélisis del sector publico prescindiendo del - 
estado de la coyuntura economics, por la otra. Es decir, en prin 
cipio, se aisla la economia pdblica del resto del panorama econo 
mico, como si sector pdblico y privado se desenvolvieran en mun- 
dos diferentes, cuando sabemos que no se puede concebir la exis- 
tencia del une sin el otro.
De formulaciones asi inspiradas al equilibrio a todo tran 
ce de las operaciones financières del gobiemo no hay màa que un 
solo paso. Si aquél gasta exactamente lo que recauda, se piensa, 
el valor del dinero serd una constante. En cuanto incurra en dé­
ficit, éste alterard el nivel de todos los valores porque se es- 
tard dotando de un poder adquisitivo a la poblaoion que no res­
ponds a una oferta previa de bienes o servicios. Asi hace su apa 
rieion la teoria cuantitativa en cuanto vincula el oomportamien-
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to de los precios con el nivel que asume la oferta monetaria. Si 
existe o no pleno empleo de los factores productives, pareoe no 
interesar, aunque este hecho, fun dame ntalmente, y no otros, deba 
ser el que determine la direccion de la politica fiscal, oomo ye 
remos mas adelante. Igualmente, se prescinde de ponderaciones —  
respecte de las propensiones a consumir y a ahorrar, que tan pro 
fundo signifioado tienen en el analisis macrodindmico.
Iniciando esta tendencia intelectual centemporaneamente - 
con la aparicion de los planes de estabilizacion de corte neta—  
mente monetarists, el Prof. Garcia Belsunce pudo decir en la Ar­
gentina hace una década que "el déficit fiscal es la causa priim 
ria de la inflacion (y) que el equilibrio presupuestario es el - 
punto Optimo de la solucién" (1). Griteric éste que fué reitera- 
do un lustre después en lin recinto académie o por un ex ministre 
de economia, el Dr. Adalbert Krieger Vasena, quién también refi- 
riendose al caso argentine sostuvo que "la inflacion reconoce co 
mo una de sus causas fundamentales los crecientes déficits presu 
puestarios" (2) que a juicio del Dr. Mario A. de Tezanos Pinte 
encuentran su razon de ser en el "poco respeto que se guards por 
los économistes clasicos" (3).
El mismo espiritu se advierte en el tradicional balance - 
de la situacion economica y financiera que anualmente formula la 
Càmara Argentina de Comercio, quien ocupéndose de los hechos en 
1967 y de las perspectivas para 1968, no solo enfatiza la reduc- 
cion del déficit fiscal operado en 1967 con relacion a 1966, sino 
que ademés hace descansar en el comportamiento del estado el éxi 
to del programs de estabilizacion vigente, afirmando que aquél -
(1) Garcia Belsunce, H."Politics Fiscal para un Plan de Estabili 
zacion y Desarrollo economico, Abeledo-Perrot, pags. 25 y 35.
(2) Krieger Vasena, A. discurso de incorporacion a la Asociacion 
Argentina de Derecho Fiscal - La Prensa 16-5-64.
(3) La Razon 11-1-968
debe "impulsar el pro grama de inversiones public as que sean acor 
des con los limites de un f inane iami ent o genuine ..." para todo 
lo cual la reduccion del deficit "sin recurrir a nuevas presio—  
nes tributarias.• constituye un imperative sustanoial (4).
Coincidiendo con las afirmaciones evocadas, el propio Pre 
sidente, Teniente General Juan Carlos Ongania, en oportunidad de 
resenar su labor de gobiemo durante 1967 pudo decir "Por prime­
ra vez en muchas decadas, la Republica ha logrado contener y dis 
minuir su presupuesto, cegando asi la fuente fundamental de - —  
inestabilidad monetaria que aquejaba a nuestras finanzas" (5).
Pero si bien los juicios y recomendaciones precedentes —  
son ilustrativos y compatibles con los principles dootriharios - 
ligeramente enunciados, là formulacion més identificada con és—  
tos la encontramos en sehdos articules aparecidos en La Prensa - 
de Buenos Aires, donde el columnista que firma bajo el seuddnimo 
de Ignoto Pastor, ocupéndose de la coyuntura economica de los Es 
tados Uni dos y de la Republica Oriental del Uruguay, réitéra su 
posicion sobre el tema, afirmando la necesidad de recurrir "a los 
metodes mas tradicionaless reduccion de gastos, equilibrio del - 
presupuesto..." (6) "porque el problema verdadero consiste no so 
lo en equilibrar el presupuesto, sino en hacerlo a un nivel real 
mas bajo" (7).
Vale decir, la misma receta, para coyunturas y estructu—  
ras economicas sustancialmente diferentes, cuyas repercusiones - 
jamés se aproximarian. En una alta coyuntura como la amerioana y 
luego de las investigaciones de Haavelmo y los aportes de Boul—  
ding, mas que equilibrio se impondria el logro de un superévit.
(4) El Economiste 29-12-967 Parecida posicidn asume con relacidn 
al déficii previsto para 1970 (La Nacion Ed. Inter 2-3-70)
(5) La Prensa 30-12-967.
(6) y (7) La Prensa 12-12-967 y 18-3-968.
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Entretanto, la misma medida en el Uruguay, supondria la parali- 
zacion total del pafs, si el resultado esperado se busoa simple­
ment e reduciendo el gasto publico. La mania monetaria, empleando 
el termine de Paul Samuelson, hace formular idénticos cuadros —  
clinicos frente a anatomlas sustancialmente diferenciadas. Ello 
entraha una falta de réalisme injustificable en politica economi 
ca, cuya explicacion solo puede encontrarse investigando el - —  
transfondo ideologico que inspira a la mayoria de los juicios re 
feridos.
B) Fundament0 ideologico de la Condena del déficit financière a 
todo trance.
No puede hablarse de déficit de presupuesto sin omitir - 
una incursion por la literatura clésica y sin detenerse, aunque 
sea meramente, en el espiritu que la informaba. Entonces encon—  
trames que desde el punto de vista economico a aquél se lo aso—  
cia con la deprëciacion monetaria, y desde un punto de vista fi- 
losofioo politico qUe también tiene repercusion economica, con - 
el roi del estado en la economia. Si los gastos publicos crecen 
el interveneionismo estatal no tarda en aparecer, y el financia­
mi ent o de aquéllos se traduciré en mayores detracciones contra - 
las empresas privadas, o en el endeudamiento del estado con los 
particulares, que a su vez incrementaré la presion fiscal futurs 
para satisfacer la amortizacion y los intereses de los emprésti- 
tos, todo ello al margen de la idea generalizada acerca de la im 
productividad del gasto pdblico o de sus menores ventajas frente 
al gasto privado.
Vale decir que impuestos, gastos pdblicos y empréstitos - 
no se conciben tanto como instrumentes o medios de accion, sino 
como fines en si mismos para asegunar un marco de desenvolvimien
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to economico que responde a una filosofia social determinada.La 
mejor forma de llevar a la préctica tales ideas no se concreta - 
sino con una estructura presupuestaria similar a las de las uni- 
dades economicas domesticas (8). En la medida que la polltica fi 
nanciera del gobiemo se mantiene dentro de limites muy estrecho 
los impuestos serén de cuantia insignificante, y lo mas importan 
te, se evitaré el endeudamiento del estado que se considéra una 
amenaza contra el porvenir, sin perjuicio de que en el presente 
absorbe recursos liquides cuyo empleo, se piensa, siempre es mas 
eficiente en manos de los particulares que de los jefes adminis­
tratives.
En rigor de verdad el perjuicio se centraba en la expan­
sion del poder politico y en el crecimiento de la deuda publica, 
circunstancias ambas que tenian fuerza suficiente en el siglo 
XVIII y XIX como lo atestiguan desde Adam Smith hasta Ricardo, - 
con las fundadas disidencias de Malthus, John Stuart Mill y mas 
adelante Bastable, pero que résulta insostenible hoy, cuando el 
mundo se desenvuelve bajo el imperio de otras circunstancias, y 
cuando la investigacion economica ha demostrado la importancia - 
de las coyunturas para asumir decisiones, que ya no pueden con—  
fiarse a esquemas puramente tecnicos, o a lealtades ideologicas 
divoroiadas de la realidad. En tiempos de Smith y de Say la rebje 
lion contra el mercantilisme y la necesidad de recursos para ase 
gurar la expansion capitalista podian justificar el mindsculo rol 
que estes le atribuian al estado, confirmado ademés por la irres­
ponsable administraoion de los recursos publicos procurados a •—  
traves del endeudamiento, pero las mismas proposiciones resultan 
ilégicas y aun contraproducentes en la actualidad, donde el in—  
tervencionismo no solo sirve para mitigar los efectos del ciclo
(8) Of. Day, A.C.L. "Principios de^Economia Monetaria" pag. 212 
y Lemer, Abba P. "Teoria Economica del Control" pag. 330 en 
tre otros.
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inherente a la economfa capitalista, sino también para neutrali- 
zar los efectos intemos qua proyectan las politicas economicas 
del resto del mundo (9).
Ademés toda esa construccion intelectual era compatible 
con el principle cardinal de la economia liberal, que aseguraba 
la consecucién del equilibrio general sin necesidad del concur- 
so deliberado de la accion estatal, principle reiteradamente —  
cuestionado frente a los hechos, que ni el equilibrio financie 
ro, ni el extemo, observado a través del rigorisme del patron - 
ore pudieran consolidar.
la evolucion operada eh el sistema capitalista, donde la 
acumulacion de ahorros ociosos regularmente fué incentivando el 
desequilibrio general, sin la posibilidad de restablecerlo o al- 
canzarlo autométicamente como sugeria el mécanisme corrector del 
patron oro, déterminé un profundo cambio de rumbo en las corrien 
tes intelectuales, aunque el mismo ya se habfa insinuado repeti- 
damente en la préctica, y tanto la funcion del estado en el as—  
pecto politico, cuanto en su gestién economica, sufrieron profun 
das transformaciones. De ah£ en més, ya no es posible limitar el 
rol intervencionista del estado al monte de las recaudaciones - 
impositivas y a las rentas del dominie publico como aun sostiene 
Rueff (10), desde que ello podria acentuar las tendencias que —  
conspiran contra la estabilidad del sistema. Por ejemplo si las 
recaudaciones se reduoen en virtud de la contraccion general, la 
mener magnitud del gasto publico podria convertir una recesion - 
en una depresion generalizada, y en la hipotesis contraria, el - 
incremento del gasto determinado por recaudaciones estimuladas -
(9) Un minucioso examen de las ideas clasicas puede apreciarse 
en Burkhead, Jesse "El Presupuesto nivelado" articulo repro- 
dueido por Smithies y Butters en "lecturas sobre Politics 
Fiscal" pdgs. 3 y ss. idem, en "Govemment Budgeting
(10) Rueff, Jacques "El Orden Social" pég. 501.
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Por el auge, podria precipitar una crisis# Igualmente, sostener 
que la deuda publica es una carga neta porque desanimarla crea- 
cion de rentas, o porque desvia recursos que pueden aprovecbar 
mejor los particulares, o porque se destina a actividades de mas 
bajos rendimientos (11), sigriifica ignorar no solo la situacion 
de la coyuntura que se puede ver favorecida por los impulses que 
el gasto oficial crea, sino también los efectos indirectos y se- 
cundarios que resultan del mismo, al margen de su utilidad, pro­
ductividad y rendimiento directe.
Emparentado con el argumente de la deuda creciente y sus 
peligros encontramos el del aumento de la tributacion futura y - 
el de la inflacion. Ambos no hacen mas que confirmar un prejui-- 
cio antes que la formulacion de una proposicion cientifica. En - 
efecto, la creencia de un incremento de la presion impositiva —  
parte del supuesto de un estancamiento del produoto social que - 
no condice con las realidades contemporaneas ni con la experien- 
cia historica. Por su parte, la asociacion entre financiamiento 
deficitario e inflacion, tambien carece de virtualidad si alll - 
donde tal prooedimiento se empleo no se ha llegado a niveles op- 
timos de ocupacién. Ei criterio déficit = false empréstito, se—  
gun la teoria de los falsos derechos monetarios de Rueff (12), - 
formulado sin consideraciones relatives a la coyuntura, constitu 
ye una suerte de retomo a ideas pretéritas, cuya importancia si 
bien no debe desconocerse, tampoco debe exagerarse, a pesar de - 
la autoridad del ilustre économiste francés.
Si comprobamos la experienoia financiera argentine duian- 
te largas épocas de estabilidad, apreciaremos que ella fué per—
(11 ) Ratchford, B.U. "La carga de una Deuda Interior" en Leotura 
sobre Politica Fiscal cit. pégs. 579 y 582.
(12) Rueff, J. op. cit. pég. 143
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f Got ament e compatible con el déficit financière del gobiemo, —  
tal como ha sucedido en los Estados Unidos entre 1930 y 1953, do 
de solo en echo ocasiones hubo oierta correspondencia entre défi 
oit y elevacion de precios, entretanto la ecuacion dio los resuL 
tados contraries en otras quince oportunidades (13)« Vale decir,
la experienoia révéla que la asociacion entre déficit e infla--
cion no es, necesariamente, una constante historica en la vida - 
de los pueblos, como tampoco lo es la deficients administraoion 
de los dineros publiées. Un autor liberal, como José A. Terry, - 
fundador de los estudios financières en la Argentina de fin de - 
siglo, ha reconocido no solo la necesidad con fines de promocion, 
sino también la eficiencia de ciertas empresas publicas como el 
ferrocarril del Oeste, el Banco de la Provincia de Buenos Aires 
y el Banco Hipotecario, cuyos rendimientos conjuntes permitfan - 
sufragar en 1880 todas las erogaciones corriente de la aludida - 
provincia sin la necesidad del recurrir al impuesto (14).
La raiz ideologica de todas las proposiciones enunciadas 
y de otras cuya reproduccion excederia nuestro proposito, confun 
de el pensamiento modemo y lo aparta del sendero de las reali 2» 
ciones concretas. Esté comprobado que el interveneionismo econo­
mico es producto de los tiempos antes que un antojo de gabinete. 
Ni la pronosticada inflacion, nd la bancarrota del estado han si 
do una régla alli donde se practico la politica de endeudamiento 
y de déficit. Antes bien, alli donde aquéllos episodios se veri- 
ficaron, concurrieron variadas causas de orden economico y soci 
que no han sido solo patrimonio de nuestro tiempo, sino suc es os 
repetidos en la historia de la humanidad, entre las cuales son -
(13) Cf. Burkhead, op. cit. pég. 29
(14) Terry, José A. "Pinanzas" éd. 1898
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elocuente ejemplo las repetidas crisis que domino al mundo li- - 
bral y que trajo de las manos a las nuevas formulas, que si no 
son el desideratum, por lo menos contribuyen a afligir menos la 
vida de los pueblos, sin por ello menoscabar las libertades fun­
damentales .
Résulta curioso que quienes se afligen por las tendencias 
interveneionistas dominantes a partir de la primera giierrà mun*-- 
dial primero y dirigistes como consecuencia de la segunda confia 
gracién luego, no idUeStren la misma inquietud f rente a la vigen­
te polftica de empréstitos intemacionales "atados" a los intere 
ses de las naciones acreedoras, cuyas condiciones politicas, co­
mo recuerda Duverger, se asemejan a cierta forma "de interveneip_ 
nismo financière dentro de la politica interior" (15), que a - - 
nuestro juicio es incompatible, no digamos con las conveniencias 
de los intereses nacionales, sino con las reglas de juego del —  
sistema que inspira la generalidad de las declaraciones enuncia­
das. Frente a estas incongruencias no resistimos la tentacion de 
glosar a Tinbergen, para quien "es évidente que un pais que vive 
de acuerdo con una creencia dogmética se encontrara al final de 
cuentas en desventaja en comparacion con el pais que t rate de —  
encontrar el modulo optimo de organizacion" (16).
C) Respuesta al Argumente que Identifica, necesariamente. el Dé­
ficit Presupuestario con la Depreciaoion Monetaria.
En los dos parégrafos que preceden nos hemos ocupado pri­
mero de diversas opiniones que relacionan las variaciones moneta 
rias con la gestion finanoiera del gobiemo central, y luego del
(15) Duverger, Maurice "Instituciones Financieras" pag. 17
(16) Tinbergen, Jan "La Planeacion del Desarrollo" pég. 75
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fundamento ideologico que las domina. Ahora formularemos algunas 
premisas orientadas a desvirtuar esas afirmaciones, haciendo una 
suerte de anticipe respecte de lo que constituye el objeto del - 
presents estudio, es decir determinar en base a comprobaciones - 
el grado de veracidad de aquéllas, tomando como pautas fundamen­
tales los sucesos economico-finanoieros acaecidos durante un ex­
tenso periodo de tiempo en la Republica Argentina, sin desdefLar, 
por supuesto, experiencias extrangeras no solo aleccionadoras, - 
sino de gran valor cientifico.
Como en ol capftulo II del preserite se aborda el tema -- 
desde el punto de vista teorico, ahora simplemente formularemos 
enunciados générales que revelan la falta de correspondencia ge­
neral entre déficit presupuestarios y depreciaoion monetaria, —  
anticipando también por qué aquéllos fueron compatibles con eta- 
pas de crecimiento econémico dentro de un marco de estabilidad - 
monetaria y cambiaria, y porqué reiterados périodes dominados —  
por equilibrios en los presupuestos gube mamentaie s no fueron ca 
paces de asegurar la estabilidad que pronostica la teoria del —  
equilibrio como supremo barémetro de salud financiera. Igualmen­
te anunoiaremos las razones que han determinado la concurrencia 
de inflacion y déficit dentro de una organizacion econémica que 
funciona con recursos ociosos y con severos frenos estabilizado- 
res.
Dado que el estudio comprends mas de un siglo, lo hemos - 
dividido en très grandes etapas que independientemente guardan - 
una relativa homogeneidad, es decir caracteristicas financieras 
y monetarias similares, que por otra parte pueden explicarse a - 
la luz de indicadores globales que observan similar comportamien 
to, ello sin perjuicio de que dentro de un mismo periodo se pue-
—  12—
den verificar altibajoe explicables, cuanto las causas que darén 
individualidad al que le sigue cronologicamente. Asi encontramos 
tres grandes etapas de la vida presupuestaria y monetaria argen- 
tina. La primera que comienza con el primer presupuesto del go—  
bierno federal, en 1864, y que se extiende hasta 1944, caracteid 
zada por una gestion deficitaria prevaleciente, pero que sin em­
bargo no altero hasta promediar los ahos 30 la estabilidad mone­
taria y cambiaria, cuyo curso recién en esta época comienza a —  
sembrar dudas sobre el porvenir argentine, ya que hasta la cri—  
sis mundial no se sospechaban los acontecimientos futures tal co 
mo se han registrado. Luego, en la segunda etapa, bastante atada 
al intervene ionismo fundado en plena crisis, comprobamos que en­
tre 1945 y 1955 se invierten las tendencias del lapse anterior, 
y la respuesta a una gestién financiera de imégen ortodoxa, es - 
decir dominada por prquehos suporévits, se traduce en una acele- 
rada depreciacién del signo monetario. Por ultime, nos enfrenta- 
mos con una situacion que si bien parece confirmar los postula—  
dos de las teorias referidas, es verdaderamente paradejal, por— - 
que no obstante la vigencia de una politica estabilizadora de ti 
po monetario y fiscal muy enérgica dentro de una estructura ope- 
rat i va con grandes recursos ociosos, las presiones inflaoiona—  
rias asumen un ritmo galopante, jamés alcanzado hasta entonces. 
Este ultime periodo 1956-1969, signado por tendencias inflaciona 
rias dentro de un cuadro general de depresién, mereceré a su tie 
po, consideraciones especiales, debido a la naturaleza de los —  
correctives empleados desde el principio y a sus contraproducen­
tes efectos.
En orden a lo que se trataré de demostrar, diremos que —  
sin el concurso de todos los indicadores que resumen la activi—  
dad economica de una nacion, résulta imposible formular diagnés-
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ticos series y ambiciosos. Por ello nosotros intentaremos expli- 
oar las aparentes contradiociones resefiadas, obs^rvando el com—  
portamiento del conjunto de la organizacion economica. Este me to 
do nos permitiré afirmar, con caréctër general, que las variacio 
nes en el poder adquisitivo del dinero no estén determinadas por 
el nivel de los deficits gubemamentales, sino por la evolucion 
experimentada en la actividad economica global. Glosando a Bas—  
tiat, diremos que proouraremos "ver lo que se ve y lo que no se 
ve". Ouando se afirman expresiones como las transcriptas en el - 
pérrâfo -A-, es évidente que esos juicios de valor estén influi- 
dos por lo que se ve: el monto del déficit y la tasa de depre—  
ciacion monetaria, entretanto renuncian a observar lo que no se 
ve, es decir las corrientes reales de sucesos economicos disimu­
la das por el velo mometario. Aunque este tipo de anélisis que en 
frenta a la infraestructura real con la monetaria no es nuevo, - 
de todos modos se impone para asegurar resultados satisfactorios 
y lo que es més importante, un examen coherent e de nuestro exten 
so periodo, es decir sirviéndonos del mismo método.
Las razones porqué entre 1864 y 1944 en lineas générales 
existe una prépondérante estabilidad monetaria y cambiaria, no - 
obstante la existenoia de setenta y tres ejercicios con déficits 
sobre un total de ochenta y uno, no las encontraremos sino recu- 
r ri en do al comportamiento global de la economia argentina. Las - 
altas tasas de crecimiento registredas constituyeron un permanen 
te factor de fortalecimiento de la oferta global (producto bruto 
interne més importaciones), susceptible de compensar los efectos 
expansives de tipo inflacionista que permanentemente pudo gene—  
rar el déficit, financiado por régla general merced al arbitrio 
de procedimientos monetarios debido a la inexistencia de un mer- 
cado para fondes publicos, susceptible de absorber desequilibrio
- 14 -
que en varias ocasiones representaron entre el 30 y el 509^  de - 
las erogaciones totales de un ejeroioio.
La incorporacion de mano de obra inmigrante y la expan—  
si6n de las importaciones como consecuencia del crecimiento gi- 
gante de la produccion y de las exportaciones, jugaron como fac 
tores de absorcion de eventuales presiones inflacionarias crean 
do un marco adecuado de estabilidad monetaria interna y extema. 
Vale decir que aquéllos factores dinémicos jugaron entonces - - 
frente al déficit como lo harian hoy recursos ociosos en sooie- 
dades desarrolladas durante una depresion. En esas condiciones 
cada peso dirigido al mercado por la via del déficit podia en—  
contrar una reaccién por el lado de la oferta global, sin que - 
se pfoduzcan los estrangulamientos connaturales con el pleno - 
empleo. La elastioidad no se manifestaba solamente por el lado 
del aparato productive que era muy espeoializado, sino a través 
de la importacion facilitada por el desarrollo de las exporta—  
ciones.
En realidad la Argentina se ajusté a un proceso que fué
inherente al capitalisme como veremos mejor luego, es decir gran
des gastos pdblicos (17) fueron necesariamente acompanados por
compensados /
fuertes desequilibrios financières que fueron regularmente por - 
el répido crecimiento de la produccion. Se logro un equilibrio - 
general debido a que los déficits, como dirfa Rueff, fueron com­
pensados por excedentes équivalentes. Asi como Inglaterra duran­
te gran parte del siglo pasado nivelé sus saldos deudores en la 
balanza de comercio con el resto del mundo merced a sus superé—  
vits en la cuenta capital, del mismo modo ocurrié en la Argenti-
(17) Sobre el crecimiento de los gastos publicos en Francia du—  
rante la época liberal y otras consideraciones que lo rela­
cionan con la renta nacional puede consultarse Alain Barre- 
re "Economia Financiera" pég. 383 y Ss.
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na entre déficits y produccién en términos générales.
Esta experiencia es de gran valor cientifico porque nos 
révéla tres hechos de trascendental importancia. En primer lu- 
gar, que es el equilibrio general del sistema el que asegura la 
estabilidad monetaria. En segundo término, que los déficits - 
financières del gobiemo son neutraies frente al valor del di­
nero a oondicion de que la oferta global esté dotada de cierta 
flexibilidad. Y por ultimo que el proceso de desarrollo econo­
mico no tiene porque estar, necesariamente, acompahado de pre­
siones inflacionarias. Como todas estas afirmaciones serén ob­
jeto de demostracion en el lugar pertinente, pasamos a ocupar- 
nos del segundo periodo y sus oohtradicciones a la lUz de los 
comentarios anteriores.
Desde un punto de vista formai vemos que durante el pe­
riodo 1945-1955 la moneda argentina pierde valor en poco menos 
de un 70Cf/o con relacion a 1944* Siguiendo las opiniones que ya 
conocemos, deberiamos suponer que la gestion financiera del go 
bierno central ha seguido el mismo curso que en los ahos ant^ 
riores. Sin embargo, no fué asi, porque entre 1947 y 1954 los 
presupuestos federales son superavitarios. La respuesta a esta 
suerte de contradiccion no se logra sino volviendo a examinar 
los sucesos reales del mundo economico. Comprobaremos la ve lé­
sion opuesta a la prédominante en las etapas anteriores. Mien- 
tras en la primera etapa los except-ont es, digamos del sector —  
privado comprensaban los déficit del sector publico, ahora nos 
encontramos con que el excedente que registra ésto es insufi—  
oiente para cubrir la brocha que deja a su paso el estancamien 
to de aquél. No hay excedentes équivalentes y las presiones so 
bre el signo monetario son inevitables. Aqui volvemos a confir
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mar nuestra proposicion en el sentido de que las variaciones - 
que expérimenta el sigio monetario no estén solo determinadas 
por comportamiento de un sector aislado sino por la evolucion 
de la act ivi dad econémica general.
En esa inteligencia, es dable afirmar que la falta de - 
correspondencia entre superavit o equilibrio fiscal y estabiJi 
dad monetaria es consecuencia de perturbaciones mucho més pro- 
fundas en el seno de la organizacién econémica, cuya correccion 
evi dent emente no puede confiarse a medidas autométicas como la 
del equilibrio presupuestario a todo trance. Si queremos saber 
el porqué de la inoperancia de los resultados financières del 
periodo sobre el valor del dinero, debemos volver la mirada so 
bre la actividad econémica global y alli encontraremos la res­
puesta, que seré compatible con el tratamiento del tema que nos 
ocupa en toda su extensién. Entonces nos encontramos con que el 
estancamiento del producto real de la nacién es la causa prima- 
ria de la inflacién dominante. Vale decir, que la responsabili-^ 
dad del flagelo esté subyacente en el seno de la actividad pro­
duct i va y no meramente en el sector publico, Y ello es tan asi, 
que los primeros sintomas de deterioro serio del peso aparecen 
a partir de 1935, esto es contemporéneamente con la declinacién 
del ritmo real de actividad econémica general, hecho este muy - 
importante porque révéla una relacién de causalidad que explica 
satisfactoriamente y con gran coherencia todo el proceso moneta 
rio y cambiario argentine.
Ademés, el hecho de que la estabilidad monetaria perdure 
al compas d^;jgW# optimas de crecimiento, y de que luego, cuan 
do estas declinar. el peso se vuelva més vulnerable,
permit e af a la corriente cientifica que no iden
- 17 -
tifica siempre a la inflacion como un fenomeno puramente mone­
tario, para ir a buscar su naturaleza y causa en la estructura 
misma de la organizacién productiva. La Argentina, en este sen 
tide, constituye un modelo de anélisis para verificar el hecho 
de que son vicios de estructura los que han ido determinando - 
el envilecimiento de su moneda y no episodios meramente moneta 
rios. La forma como se ha ido generando el fenémeno permite - 
decir con Ferrari que sélo formalmente la inflacién es un fen£ 
meno monetario, porque sustancialmente es un fenémeno "econémi 
co-general, y a veces también metaeconémico.. 1 8 ) .
La circunstancia de no haberse comprendido cabalmente - 
esto, conduce al tercer periodo de nuestro estudio, donde encon 
tramos los resultados més desalentadores que se puedan imaginan 
En efecto, entre 1956 y 1969 se insiste en la prédica de corre- 
gir la situacién financiera oficial como panacea y se busca in- 
fructuosamente recortar el déficit presupuestario como una for­
ma de alcanzar la estabilidad monetaria perdida. En respuesta - 
a ello los desequilibrios del gobiemo central se vuelven tan - 
gigantescos como los del primer periodo, pero con la diferencia 
de que las presiones inflacionarias son ahora galopantes, al —  
extreme de que en los catorce ahos comprendidos el costo de la 
vida crece alrededor del 3000^, o treinta veces, que es lo mis­
mo, partiendo del nivel de precios de 1955.
Si bien aqui nos enfrentamos con déficits de presupuesto 
e inflacién, ello de ningun modo signifies el acierto del pro—  
néstico de algunos aut ores. Simplemente nos indica que conti—  
nuan las mismas tendencias depresivas, a las cuales se van a —  
agregar los efectos de la politica financiera y monetaria pues-
(l8) Ferrari, Alberto "Politica Monetaria" pég. 102.
— 18 ^
ta en vigor a partir de 1956. La preocupaci6n por el nivel de 
les gastos publicos détermina la liquidacion del Institute Ar­
gentine para la Premecion del Intercambie (lAPl), la venta de 
empresas cemerciales e industriales de erigen eficial, la eli- 
minacion de subsidies internes y de partidas de gastes en fa-—  
ver de les agentes de la administraoion central, el reajuste - 
de tarifas en les servicies publiées, y el incremente de la pre 
sien tributaria cerne medida paralela para nivelar les presupues 
tes federales. Habiéndese atribuide la inflacion de 1945/55 a - 
la pelitica menetaria que auterizaba la Carta Organisa del Ban­
co Central de 1946, se cierra esta fuente de ”perturbasion” cen 
la referma bancaria de 1957 primere, y se la refuerza luego, —  
cen arregle a la politisa cenvenida per el Fende Menetarie In—  
temacienal al ane siguiente.
Vale désir que se reduce el gaste publics cerne cempenen- 
te de la demanda global, se aumenta la presion tributaria para 
intentar financiar genuinamente las expensas publicas y se cen- 
trae vielentamente la eferta menetaria, tede le suai, logicamen 
te, acentua la depresion que se empezo a manifestar agudamente 
en 1948 encerrande a la ecenemia argentins en un melde de Lie­
rre que termina per agigantar las defermacienes estructurales - 
heredadas de les anes 30. La politisa de centraccion del gaste 
pdblice se refuerza cen las restriccienes menetarias y cen la - 
mera de la Tesereria cen sus acreederes, tede le suai déprimé - 
el crecimiente y per mementos el aprevechamiente de la capaci—  
dad eperativa de las empresas. La censecuencia l6gica es una —  
cembinacion de estancamiente y recesion que se traduce en meno- 
res recurses publiées y en la impesibilidad de equilibrar les - 
presupuestes que ne se pueden reducir mds sin serrer el riesgo
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de sembiar una desooupacion general de peligrosas oonseouenclas 
politisas y sociales.
Los resultados de esa estrategia concebida teoricamente 
para enfrentar coyunturas caracterizadas por pleno empleo ya - 
les conocemos. Ligamos que el fracaso de la estabilizacion nue 
vamente descansa en la falta de comprension de la naturaleza - 
del fenomeno y del estade de la ceyuntura. El intente de eperar 
a traves del presupueste se ha viste agravade per las restrie—  
cienes menetarias. La ebsesion per equilibrar la gestion finan­
cière actuande per el lade de la demanda ne sole neutralizd te- 
da pesibilidad de recuperacion, sine que agite aun mas las debi 
lidades reales de la eoehemia argéûtiha. Pue un intente de nive 
lar para abaje, en lugar de procurer hacerle para arriba median 
te la premecion de un crecimiente racienal y equilibrade de te- 
da la actividad économisa, para le cual el presupueste pdblice 
pude ser un instrumente de erientacion de primer erden, a la —  
vez que un auxiliar valiese a traves de un mejeramiente en la - 
cempesicion del gaste pdblice cen vistas al desarrelle eoendmi- 
00.
La cenfianza excesiva en el dogma del equilibrie presu—  
puestarie ne sole impidie alcanzarle perque en su bdsqueda se - 
fuë deprimiende a la ecenemia privada que sustenta a la pdblica 
sine que tambiën impidie ver la interrelacidn que existe entre 
les fenomenes economises, sen le cual la politisa estabilizado- 
ra referzo la inflacion cuya mision era centrarrestar, al extre 
me de que les acentecimientes menetaries de 1945/1955 hey son - 
evecades cen nostalgia. Si en el période anterior, ne obstante 
un comportamiente de la preduccion bastante parecide, las pre—  
sienes inflacienarias fueren de mener magnitud que las experi—
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mentadas en el dltimo, es seguramente por efecto de la politi- 
ca menetaria mds expansiva vigente en aquel, que si bien "no 
asegura el crecimiente economise autemdtisamente, sin embargo 
puede estimularle” (19), per le menes evitande les ebstdculos 
que tuve que enfrentar la empresa argentina en les ultimes - • 
tiempes, precisamente, come censecuencia de una estrategia me­
né taria de inspirasion deflacienista.
(19) Triffin, Robert "El Ore y la Crisis del Do lar" pag. 84
P R I M E R A  P A R T E
ANAIiISIS TEORICO DE LA CDBSTION
- 22 -
Para un t rat ami en to coherent© del tema, antes de 
exponer concretamente la evolucidn menetaria y - 
presupues taria argent ina, se imp one un hreve ana 
lisis tedrice de les diverses instrumentes que - 
cempenen el arsenal de me die s cen cuye cencurse 
se estructura una pelltica financiera determina- 
da. En tal sentide, en esta primera parte se es- 
tudiarâ el significade del presupueste guberna—  
mental y sus efeotes sobre el eenjunte de la er- 
ganizacidn ecendmica. Algunas oonsideracienes se 
bre la inflaoidn y cen respecte a las estrate- - 
gias presupuestarias y a su évolueidn, cenclui—  
ran el estudie en le que a su formulaeidn tedri- 
ca se refiere.
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CAPIÏULO II
PRBSUPUESTOS Y jpIHEROi-Generalidades e interrelaoioneg.
Las relacioneS existantes entre los presupuestos gubema- 
mentales y el dinero son tan estrechas, que mereoen alguna oon- 
sideracidn, aunque no sea mas que de oarâoter general* Estas re 
laciones son de singular importanoia, porque han de gravitar de 
modo decisive en la conducta de les agentes ecendmices y en la - 
marcha del sistema* As£ puede afirmarse, que teda decisidn pre—  
supuestaria influye en el nivel de gaste de la cemunidad, en la 
mayor e mener dispesicidn a invertir per parte de las empresas, 
en la liquidez menetaria, en el valer interne y externe del dine 
re, etc^
La mejer ferma de cemprebar las relacienes existantes en­
tre presupuestes y dinere es recerdande que el Estade, le misme 
que les particulares, se sirve de este tante para sus cempras - 
de bienes y de servicies, cuante para recaudar les tributes que 
impone. Luege, de estas des actividades -gastar y percibir- re—  
sultan censecuencias que evidencian aun mas las relacienes refe- 
ridas. Cuande el Estade adquiere bienes en el mercade esta detan 
de de recurses liquides a les agentes ecenëmices e incentivande 
la liquidez del sistema, en cambie, cuande recauda, precede in—  
versamente, es decir, retira fendes de la circulacion y reduce - 
las dispenibilidades de les particulares.
Pere elle ne es tede. Si el Estade adquiere ciertos biene 
cuya demanda es generalizada, puede estar cempitiendo cen les pa 
ticulares para adquirirles e indueir aumentes de precies. Invers 
mente, si aquél abandena ciertos tipes de gastes que gezan de la 
preferencia de les particulares y supuesta la impertancia relati 
de sus cempras, puede faverecer reducciones en les precies e su 
estabilizaciën.
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Si el Estado gasta mas de lo que recauda, es decir si incurre en 
déficit, favorece la liquidez del sistema monetario» En el caso 
inverso, cuando gasta menos de lo que retira de las unidades ec£ 
némicas domésticas, reduce la magnitud de lod medios de page - 
(circulante mas dep6sites a la vista). Segun la situacién de la 
ceyuntura, en el primer case, puede indue ir aumentes en les pre­
cies que per définieién implican un détérioré del valer interne 
de la unidad menetaria, pere también puede reducir las tasas de 
interes. En el segunde, puede mederar e detener alzas de precies 
y asi sestener el valer del signe menetarie y también elevar de 
liberadamente les tipes de interés vigentes.
Des de un punte de vista cualitative, las relacienes se es 
trechan mas aiin, y elle requiers una afinada seleccién de instm 
mentes. Per ejemple, si se desea combat ir una eventual presién - 
inflacienista, el gaste debe financiarse cen impuestes antes que 
cen empréstites, desde que aquélles al afectar per régla general 
el Ingres e cerriente tienen un efecte contractive mayor. Es evi 
dente que si les fendes recaudades per la via del empréstite pr_q 
vienen del Ingrese pasade ne afectaran el nivel de gaste actual 
y entences el operative sera nulo. En una baja ceyuntura se impo. 
ne la idea eentraria, es decir reourrir al empréstite e inclusi­
ve al financiamiente banoarie, teda vez que estes medies son mas 
expansives al dejar intacte el nivel de gaste privade en ourse. 
En el primer case el valer interne del dinero ne se verâ afecta- 
de, y en el segunde, si la depresién es muy aguda, se evitara - 
una deflacién mayor.
Per el lade del gaste pueden descubrirse también intere—  
santés efeotes, ya que ne teda erogacién preyecta les mismes - 
efectes. Per ejemple, en una alta ceyuntura sera mas eficaz sus­
pender el page de pensienes e subsidies, antes que les servicies
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o amort izac ién de la deuda pdblioa, toda Vess que la pr opens ién a 
gastar es mayor en los beneficiaries de aquélles que en les titu 
lares de benes del Estade» Én la faz inversa del cicle resultarâ 
mas expansive eierte plan de trabajes piîblices que el page de - 
subsidies al pare, desde que el valer agragade de aquélles y sus 
efectes multiplieadores son muche mas sensibles que les que de- 
vienen de estes ultimes. En las ait e rnat i vas que presents une u 
etre case les efectes sobre les precies y el nivel de actividad 
ecenémica pueden diferir neteriamente.
Aunque el anâlisis precedente es muy parcial, él ne déno­
ta mas que eventuales efectes sobre el valer interne del dinere. 
Elle ne importa que la incidencia presupuestaria ne se manifiest 
también a través del tipe de cambie. Ceme principie general ped_e 
mes afirmar que si la pr opens ién marginal a impertar en un pais 
es muy elevada, el déficit presupuestarie puede centribuir a —  
crear tensienes en el balence de pages que ne tendrlan el misme 
efecto en etre s dende âquella es mener, debide a que el aumente 
del Ingres e nacienal ne se traduce sine muy relativement e en ma­
yor es imp ert ac i one s. Aunque las relacienes entre el valer inter­
ne y externe de la unidad menetaria son estrechas, ne es dificil 
prenesticar que, supuesta la inelastioidad de las expertaoienes 
en ambes paises, el primere estarâ expueste a una dévaluasién - 
antes que el segunde.
La pelltica de administrasién de la deuda publica también 
pene en evidencia las intimas relacienes que existen entre el di 
nere y les presupuestes. Cuande el Estade amertiza la deuda e sa 
tisface les intereses de les empréstites, per esa via esta incr^ 
mentande la eferta menetaria. Cuande vende titules a les particu 
lares e a les banses se verifica el fenémene epueste, particular 
mente si esteriliza las recaudacienes prevenientes de la epera—
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cion. En el primer caso, segiln la situaoién coyuntural, la misma 
operacién puede induoir aumentos en los preoios, es decir aienta: 
expectativas inflacionarias, suscitar bajas en.los tipos de int£ 
rés, o en ultima instancia detener una tendencia depresiva. En - 
el segundo, la contraccién de la eferta menetaria puede oentri- 
buir a frenar alzas inflacienarias de precies inducidas per una 
demanda global creciente. Si bien estes efectes générales pe- - 
drlan extenderse muche mas si en el examen apareciera la banca 
central, nos limitaremes a cemprebar ligeramente que es as cense- 
cuencias diferirlan, per ejemple, si les tenederes de titules - 
fueran residents s en el extranjere. En tal circunstancia, si son 
estes les que adquieren les titules y dade que ne son elles les 
que comprometen la estabilidad cen su prepie gaste, sera dificil 
que la eperacién tenga efectes centractives. Antes bien, el in- 
grese de las divisas que censtituye un me die de expansién de la 
eferta menetaria interna, puede prevecar efectes contraries a - 
les deseades. En tede case se apreciarâ mementaneamente la ceti- 
zacion intemaoienal del signe menetarie del pais deuder e emi- 
ser, sin que per elle se detenga la tendencia alcista en les pre 
oies que se deseaba centrarrestar cen el empréstite. De la misma 
manera, el page del capital e de les servicies no tendria efec—  
tes expansives, teda vez que les temaderes de les titules canjea 
rian la meneda nacienal per la extranjera sin variar el gaste in 
terne del pais deuder, aunque si censtrifLende la cantidad de me- 
dies de page en una prepercién que guarde equivalenoia cen la sa 
lida de divisas extranjeras. Entences ne apareceran les impulses 
expansives que se bus can y has ta puede depreciarse el valer ex­
terne del dinere, si el mentante de les pages es muy considéra—  
ble en funeién de las expertaoienes e de las réservas de la na—  
cién deudera.
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Aunque el anâlisis formulado es muy incomplete, evidencia 
las estrechas relacienes que existen entre dinere y presupuestes 
pere ademâs demuestra también muy parcialmente las interrelacie- 
nes que existen entre les fenomenes, per le menos cen vistas al 
ourse ulterior de este trabajo*
1) EL PRBSüPÜESTOs
a) Intreducién
Si bien el presupueste del Estade se identifica a le lar­
ge del tiempe y del espaoie cen des grandes compartimentes, une 
censagrade a resumir les recurses pdblices y etre a définir su 
destine, le cierte es que ne obstante la vigencia de la, pedrla 
decirse, similar caracterlstica extema, su centenide cuantitati 
ve y cualitative ha variado sustancialmente desde un neutralisme 
inefensive hasta un dirigisme que si ne ha eliminade les rasges 
funcionales del capitalisme tfpice, per le menes les ha limitade 
sensiblemente.
Este precese que lent amente se ha ide desarroLande, no re 
pende tante a exigencies puramente teéricas, cuante a neoesidade 
que se han ide manifestande en la vida social y cuya satisfacci 
no fué indiferente a les elences politicos dirigentes. En tal s 
tide, entences, puede afirmarse que la évolueién de las estruotu 
ras internas y de les fines presupuestaries es censecuencia dire 
ta de las funcienes que el Estade se ha ide atribuyende cen el c 
rrer de les tiempes.
Les principles ecenémices y financières del libéralisme - 
clâsice, ceme expresién de una reacoién centra el mercantilisme 
de les sigles XVI y ZVII, necesariamente tenian que prenunciarse 
centra la partieipacién activa del Estade en la vida ecenémica, 
para asegurar un marce libre de interferencias al capitalisme na
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ciente, cuyas necesidades de expaxisién eran incompatibles con el 
reglamentarismo mercantilista. Como censecuencia les presupueste 
gub e marnent al e s anterieres a la primera guerra mundial fueren —  
neutrales y de impertancia mederada.
Cuende el capitalisme demuestra ne ser capaz de aloanzar 
niveles optimes de ocupacién tante de la mane de ebra disponible 
cuante de les aiierres acumulades, y la criais y el malestar so­
cial fecundan perque en definitive parece que el sistema ne bus- 
ca autemâticamente el equilibrie que afirmaba la teerla, el cam­
bie de rurabe es una exigencia de la cual ne sole da testimenie - 
la crisis del 30, sine las de 1873 y 1890. Entences a partir de 
1914, en unes lugares un pece antes y en etros después, el Esta­
de se ve ebligade a intervenir en la vida ecenémica y le hace a 
través del presupueste y merced al "déficit spending" ceme mani- 
festacién mas expresiva.
Cuande en les anes treinta el Estade entra a actuar inten 
sivamente, aunque ne tante ceme se ha vulgarizade y ceme efecti- 
vamente era necesarie a la luz de las circunstancias, y cuande - 
mas adelante cen motive de la segunda gran guerra acentiîa su rit 
me de interveneién, ya ne puede volverse atrâs y el dirigisme - 
que aparece ceme etapa superior del intervene ionisme es practice 
mente irreversible y definitive. Si a les problèmes que trae la 
recenversién de la ecenemia después de la segunda guerra se le - 
anaden les que * result arlan de un reteme al libéralisme de fin - 
de sigle, es fâcil cemprender que son las circunstancias antes - 
que las ideas les factures déterminantes del estade de cesas ac 
tuai. Estaba muy fresco el fracase del reteme al patrén ere en 
la Inglaterra de 1925, ceme para cenfiar en las viejas férmulas, 
una de las cuales centribuyé a desplazar ésta de la primacia mun 
dial que habla venide ejerciende desde un sigle atrâs*
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Junto a las nuevas exigencias sociales incentivadas por - 
las ideas socialistes y cat6lieas y por otras resumidas dentro - 
del capitalisme per la teeria del bienestar, aparecen construe—  
cienes dectrinarias pesimistas ceme la teerla del estancamiente 
secular y etras cempremetidas en precurar el equilibrie general, 
ceme unica forma de asegurar la supervivencia del sistema, y en­
tences el rel del Estade en la ecenemia, expérimenta rapidas —  
transf ermacienes que ne admit en pestergacién. En ese marce de — 
cambies el presupueste sufre signifieativas alteracienes y se - 
tema arbitre de la nueva realidad. As! ceme la aduana fué antes 
un adecuade instrumente para la pelltica ecenémica, ah era sera - 
aquél el que servira a les fines de ésta cen mas éxite del que - 
han supueste les epesiteres a la ^nueva ecenemia", magistralmen- 
te resumida per Keynes en 1936, aunque oempuesta per tantas ce- 
sas viejas ceme él misme recenecié.
Es dificil supener que les Estades ünides hubieran salide 
rapidamente de la crisis del 30 si ne es per el cebade de la bem 
ba de inspiracién instituoienalista. Y el heche de que se haya - 
atribuide la depresién de 1937 a la circunstancia de que duran­
te un breve période de este ahe el presupueste se mantuve nivela 
de (l), confirma que el nueve rel de la hacienda a través del —  
instrumente presupuestarie ne fué un anteje, sine preduote de - 
circunstancias excepcienales, que llevaren de la mane al abandon 
de la idea del equilibrie presupuestarie anual, para sustituirla 
per la de nivelacién en el eenjunte del cicle. (2)
(1) Sobre el tema Williams, John H. "Derivacienes de la Pelltica 
Piscal en erden a la Pelltica Menetaria y al Sistema Banoari 
en "lecturas sobre Pelltica Piscal" cit. pag. 231.
(2) Cf. Burkhead, Jesse, ep. cit. pag. 26
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Asi vemos que de la hacienda neutral se pasa a la hacien­
da beligerante, donde el Estado no se limita simplemente a cum- 
plir sus funcienes tradioienales, sine que a estas le agrega - 
etras erientadas a evitar las fluctuacienes inaprepiadas dentre 
del sistema, que le indueen a ser frugal frente a un ritme alto 
de actividad ecenémica, en tante le llevan a ser mas dispendiese 
en mementos de baja ceyunturaÀ Tedas estas actividades ne las - 
oumple aquél sine sirviéndese del presupueste, que desde les ahe 
cuarenta ya ne se cencibe aislade del quehacer nacienal, sine in 
timamente relacienade een él, para le cual les estudies prospec­
tives y retrospectives pasan a ser les indicaderes auxiliares - 
per excelencia.
Pere la impertancia de les presupuestes centrales ne ter­
mina cumpliende la funeién niveladera global cen prepésites de e 
tabilidad ecenémica, ceme parece ser luege de les avances experi 
mentades y les resultados ebtenides para neutralizar las tenden- 
cias del cicle. Recientemente, se ha preourade el emplee del ina 
trumental presupuestarie cen prepésites muche mâs ambicieses, - 
cuales son, ne tante salir al encuentre del cicle, cuante acer—  
tar las diferencias entre el preducte brute real y el petencial 
de la cemunidad, para aprevechar éptimamente les recurses ecené­
mices disponibles y evitar el despilfarre que suscita su emplee 
inadecuade.
Ceme estes cementaries intreductories se veran ampliades 
a medida que avancemes, cencluimes significande que aquél instru 
mente cencebide para asegurar en las haciendas cierte erden o en- 
table, juridice y administrative, ha pasade a ser, sin dejar de 
cumplir las funcienes referidas, un instrumente que excede la im­
pertancia del marce mer ament e administrative, para convertir se en 
un medie al servicie de la ecenemia nacienal y de las aspiraoie- 
nes peliticas dominantes en la seciedad.
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b) Concepto y Evolueion Historica.
El presupueste en su enunciacién mâs oemun y simple es un 
documente que contiens la estimacién de les recurses a percibir 
y las auterizaciones para gastar en un lugar y en un période de 
tiempe determinade. Vale decir, es un documente que tiens preyec 
cién futura perque comprends des manifestaciones de la seberania 
financiera del Estade -recaudar y gastar- y las programs para el 
parvenir.
El erigen de les presupuestos es muy antigue. Existlan - 
éstos en Berna, y ceme sucede adn hey, se diVidlèn eh des grandes 
rubres, une censagrade a los impuestes -vectigalia- y etre des- 
tinade a reunir las ehegacienes -ultre tributa- (3). Ne obstan­
te la antiguedad de la institue ién, aunque para Neumark les mo­
dernes preyectes de presupuestes recién aparecen a fines del si­
gle XVIII (4), dice el prefeser frances Gastén Jéze, que la pala 
bra "presupueste" es relativamente nueva y que ne se cenece en 
Erancia sine recién en 1802, cuande se la emplea para sustituir 
a les entences llamades "estades de previsién" (5).
Duverger sestiene que el erigen del presupueste en Ingla­
terra se puede encentrar en la auterizacién que eterga el Parla- 
mente al Be y para percibir ingreses publiées y en el examen de - 
les gastes per parte de aquél a efectes de verificar si la ere- 
gacién estâ justificada (6). Puentes Quintana, per su parte, —  
coincide cen el prefeser froncés y vincula el naoimiente de la - 
institueién presupuestaria cen el deneminade principie de cempe- 
tencia, que recenece al Parlamente la petestad de establecer les 
tributes y su destine. De ahf que se identifique su aparicién ce
(3 ) Méndez, Hécter P. "La Subas ta en el Munde Grec e-Bemane "pag. 1
(4) Neumark, Pritz "Teerla y Prâctica de la Técnica Presupuesta­
ria" en Tratade de Pinanzas cen W. Gerleff T. I pag. 273.
(5) Jéze, Gastén "Las Pinanzas de la Bep. Argentina" pag. 45.
(6) Duverger, Maurice ep. cit. pag. 79.
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la Petioién de Derechos de 1628, que proclamé en Inglaterra la -
ilegalidad de los impuestes que ne fueran sancienades per el Par
lamente (Câmara Baja) (7). 
que
Una vez/se ha advertide que el presupueste puede ser un - 
instrumente de la pelltica ecenémica, perque tante les ingreses 
ceme les gastes pdblices estân estrechamente vinculades cen el - 
quehacer ecenémice de la cemunidad, se han eperade reiterades - 
cambies en las estructuras presupuestarias, al extreme de encen- 
trarse infinidad de férmulas nuevas, que sin apartarse demasiade 
de la presentacién tradicional, implican nueves derreteres en la 
teerla y en la técnica presupuestaria. Asl encentrâmes entences 
presupuestes clclices y plurianuales que prelengan sus efectes 
cen el tiempe. Ceme variedades del presupueste anual clâsice - 
aparecen, aunque con prepésites bien definides y que exceden las 
finalidades mer amente centables y de centraler, les presupuestes 
funcionales, per pregramas, multiples y anexes. Les presupuestes 
de eventualidad en Suecia cencebides para eperar cen elles en - 
circunstancias excepcienales y les que intent an acertar las dife 
rencias entre preducte real y petencial, muestran la identidad - 
de ebjetives entre pelltica fiscal y pelltica ecenémica general*
La circunstancia de que el presupueste se pregrame actual 
mente en f uneién de las necesidades ceyunturales, e si se quiere 
corne instrumente al servicie del plan ecenémice, alll dende la - 
actividad ecenémica global estâ pregramada, ne implica que esta 
évolueién haya significade el abandene de las tradioienales re­
glas presupuestarias ceme las de unidad, universalidad, anualida 
cempetencia, publicidad, claridad, etc. Per el contrarie, la ma 
yerla de les principles enunciades tienen en eenjunte universal
(7) Puentes Quintana, E. "Hacienda Publica - Intreducién y Pre su 
pueste" pâg. 160.
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vigencia. Inclusive, a pesar de los inconvenientes que suele sus 
citar el principie de unidad y el de universalidad, en cuante - 
significan un sole presupueste y la censignacién de las partidas 
brutas sin ningun tipe de cempensacién, ha solide rechazarse la 
diversidad presupuestaria, aunque "permita un use mâs flexible 
y una mâs clara percepcion de las eperacienes fiscales del go—  
bieme" (8). Sin embargo, las necesidades del estade empresarie 
han separade freçuentemente la gestion cemercial e industrial de 
la vida presupuestaria. Per ejemple en la Ley de Contabilidad vi 
gente en la Republica Argentina se excluyen del compute pre su—  
puestarie las eerrientes de ingreses y egreseS de las empreSaS 
del Estade, figurande sole las partidas de gastes destinadas a 
financiar deficits de expletacién e para premever su estableoi—  
miente. Si eventualmente centribuyeran cen apertes al Tesere, 
tes se imputarlan ceme ingreses (art. 4, Dte-Ley 23354/56).
Desde el punte de vista de la cempesiciôn de les ingreses 
y de les egreses, tante la seccién erogacienes ceme la que com­
prends los recurses, han ide évolueienande a efeotes de detar de 
cierta homegeneidad a las partidas respectivas, y asl vemes que 
les gastes se suelen dividir on gastes eerrientes, operatives u 
ordinaries y en gastes de capital o de inversiones patrimoniales 
Les recurses, segun su erigen, se dividen a su vez en tributarie 
y ne tributaries e de capital. La division de les gastes y recur 
ses es util para la teerla del equilibrie anual, ya que permite 
ceneoer dende se verifica el déficit, si por el lade de las ere- 
gacienes eerrientes e de las de capital. Pere ademâs, es âtil pa 
ra cenfeccienar el inventarie eficial y para amertizar les biene 
publiées, trasladândese las partidas pertinentes a la seocién er 
gacienes corne se hace en Dinamarca desde 1927.
(8) Hansen, Alvin H. "Pelltica Piscal y Cicle Ecenémice "pâg. 167.
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Una manifestacién de la évolue ién que se ha idc opérande 
en materia presupuestaria desde hace anes, la censtituye la exis 
tencia de des tipes de presupuestos que si bien y en ultima ins­
tancia se refieren a le misme, tienen diverses prepésites. Nos - 
referimes a les presupuestes administratives y a les mevimientes 
que se registran en las tesererlas, éstes dltimes llamades "pre­
supuestes de caja censelidades" particularmente en les Estades 
Unides. El primere révéla el destine de las erogacienes, el suje
te del gaste, las relacienesentre les servicies administratives 
el
y facilita/centraler administrative y parlementarie, ademâs de - 
la ilustracién del publico. El segunde, en cambie, evidencia las 
eperacienes financières en cuante afectan a la ecenemia en su —  
eenjunte. Vale decir, muestra las eerrientes de dinere que van y 
vienen entre el pdblice y la Tesererla, excluyende las transacci 
nés entre organismes del estade y haciende aparecer etras que ne 
registre el presupueste administrative (9). Si se tiene en cuen- 
ta que la demanda global estâ directamente vinculada cen las ce- 
rrientes menetarias referidas, es fâcil advertir la impertancia 
que asume esta ultima medalidad presupuestaria en las di versas 
coyunturas y la utilidad que su emplee puede deparar cen prepési 
tes de diagnéstice ecenémice y financière.
c) Crisis del Presupueste Tradicional - Euncién Actual.
El presupueste tradicional ha heche crisis hace varias dé 
cadas, perque légicamente ne ha ide respendiende a las exigencia 
del nueve estade de cesas. Si aquél fué cencebide para un munde 
politico, ecenémice y social diferente, ne debe serprender que - 
resuite inaprepiade para circunstancias que divergen tante. Si a3 
presupueste tradicional se le asecia cen bajes niveles de gaste.
(9) Cf. Committee fer Ecenemio Development, 1947 - Vid "Lecturas 
sobre Pelltica Piscal" cit. pâg. 459/61.
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con implies to 8 neut rales, con empréstites para ebras auteliquida- 
bles, cen temer al déficit, etc., es évidente que cuande el am­
biante estâ duminado per etras necesidades que dan pâbule a nue 
vas ideas, aquél también estâ expueste al cambie y de heche tie­
ne que sufrir medificacienes.
Y asi ha pasade, la crisis del libéralisme signified la 
crisis de su presupueste, aunque cen hetfase* Bl intez*vencionis­
me y el dirigisme qUe sucedieren a aquél, no pudieren desenvel- 
verse cen un instrumente ideade para etra circunstancia polit ica 
y social. El nueve estade mâs comprometide cen prepésites de es- 
tabilizacién y de desarrelle ecenémice, necesita detarse de —  
etre instrumental y acelera el precese de transfermacién de les 
mécanismes tradioienales. Ceme dice el Pref. Sainz de Bujanda 
"El presupueste ya ne es, ceme acentecia en la centuria pasada, 
un acte del Peder Publiée mâs e menes aie jade de la vida ecenémi 
ca de la Nacién" (10). "El presupueste, debe, pues, ser cenfren- 
tade cen la évolueién anual de la preduccién y de la distribu—  
ciény, cuande les pregreses de la estadistica y de la estabiliza 
cién menetaria le permit en, cen la fortuna nacienal (il).
Vale decir, el presupueste tradicional hace crisis (12)
perque frente a la magnitud medema del gaste pdblice y de las -
recaudacienes, es imprescindible injertarle en el sene de la vi
ecenémica, elle al margen del destine premecienal de algunas er£
mente
gacienes y haciende abstraccién del fin prédominante/extrafiscal 
de ciertas contribueiones. Junte cen aquella previsién, cen el - 
gaste active y cen el impueste beligerante, se manifiestan las - 
nuevas tendencias de la pelltica presupuestaria, cuyes derretere^
(10) Sainz de Bujanda, P. "Hacienda y Dereche" T.I. pâg. 78.
(11) Ibid. pâg. 81
(12) Sobre la crisis del presupueste clâsice Vid. Puentes Quinta 
na ep. cit. pâgs. 163/171 y Lezane, J.M. "Crisis del Presu­
pueste Tradicional" pâgs. 13/48.
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estân indicados por la eoonomla nacienal ceme un tede, antes que 
per la évolueion del sector eficial diverciade del ritme de aqu^ 
lia. C en trar lament e a le que suoedla antes, se gastarâ relativa­
mente menes durante la presperidad e intensivamente mâs durante 
la depresién, es decir al cempâs de las exigencias del cicle, ra- 
zén per la cual la cuantla y las medalidades de las erogacienes 
de les recurses diferirân sensiblemente. Para elle les presu—  
puestes que revelan que es le que el estade "hace" cen les reour­
se s de la cemunidad, y les presupuestes per pregramas, que se ecu 
pan del mejer emplee alternative de les ingreses, censtituyen des 
importantes versions s de la nueva techica presupuestaria al ser­
vicie de la ecenemia nacienal.
Dentre del nueve contexte, ya ne preecupa el déficit e el 
superâvit desde el punte de vista meramente financière, pofque ^ 
une u etre resultade se busca deliberadamente segun le vaya acen- 
Sejande la ceyuntura ecenémica. El 'déficit spending" fué cencebi­
de en les anes treinta cen el deliberade prepésite de crear impul 
ses reaotivaderes. Actualmente el deneminade "superâvit cen ple- 
ne emplee" persigue ese resultade, pere ne en ferma independiente 
sine ceme una garantia para la estabilidad dentre de una erganiza 
cién ecenémica que ne se conforma "cen altos niveles de actividad 
sine cen el aprevechamiente éptime de la capacidad eperativa naci 
nal, es decir eliminande la brecha existante entre el preducte - 
brute real y el petencial susceptible de ser alcanzade cen les re 
ourses disponibles.
Les pregreses alcanzades en la teerla de la planifieacién, 
per supueste en el munde capitalista, ya que en el socialisme el 
presupueste estâ naturalmente subordinade al plan, han détermina 
de que "la planificacién y el precese presupuestarie son esencia
- 37 -
mente complementarios" (13), desde que siendo este éltimo une de 
los balances que integra la estructura de âquella, censtituye el 
instrumente que mejer orienta la asignacion de les recurses pro­
ductives, a la vez que compléta aquellas medidas difIciles de le- 
grar merced al cencurse espentânee de las fuerzas que actuan en 
el mercade.
Desde un punte de vista mâs ambiciese, una de las ultimas 
misiones encemendadas al presupueste gubemamental, es la de con 
tribuir al desarrelle equilibrade de les espaoies insuficientemen 
te desarrellados. En tal sentide ceme dieen Brechier y Tabateni 
"se trata, no de nermalizar un crecimiente espentânee, sine de — 
crear las cendioienes necesarias para este crecimiente, de remper 
el circule viciose de la pebreza..." (14). Para elle, el predupue 
te puede, desde acelerar la fermacion de aherros y estimulàr la 
version mediante un adecuade aparate impesitive, hasta racienali- 
zar el gaste publice en funcién de les ebjetives y de las pesibi- 
lidades nacionales. Asl entendide, el presupueste puede ser la al 
temativa de la planif icacién autoritaria, que suscita tantas in­
quietudes y tan desafortunades prenéstices entre les cultivaderes 
mâs censervaderes de la ciencia ecenémica, asistiéndeles razén a 
veces, no tante per la inutilidad "per se" de la planificacién, 
cuante per la imprevisacién que redea a su cencepcién y ejecucié 
que es alge muy diferente.
d) Equilibrie. Déficit y Superâvit Presupuestarie - El sebreequi 
librie y el Impasse.
Antes de cemprebar que muchas de estas definicienes fuere
(13) Nacienes ünidas, "Preparacién del Presupueste y planifica­
cién Ecenémica en les Palses en Vlas de Desarrelle" Pâg. 17.
(14) Brechier H. y Tabateni, P. "Ecenemia Pinanciera" Pâgs.438/9
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en realidad una expresién de deseos antes que normas observadas 
de conducta financiera, veremos que significan y como se alcanzan 
los resultados que ellas representan. En primer lugar, y con Gri- 
ziotti, podemos senalar que existe una situacién de equilibrie - 
presupuestarie cuande existe perfeota cerrespendencia entre les - 
recurses y les gastos del estade, de déficit cuande les ingreses 
son inferiores a les egreses y de superâvit cuande âquelles supe­
ran a éstes (14).
Desde un punte de vista meramente cent able pedemes afirmar 
que el presuÿueste siempre estâ equilibrade (15), entretante des­
de un punte de vista financière, elle ecurrirâ cuande la tetali- 
dad de los gastes se nivela con les recurses tributaries y la ce- 
locacién de empréstites en el publice. Ahora bien, puede afirmar 
se que en términos ecenémices, el equilibrie se lograrâ cuande le 
que se iguale ne sean les guarismes menetaries que representan ga 
tes e ingreses, sine les efectes expansives de los primeres con - 
les efectes restrictives de los ultimes (16).
A medida que se investiga la significacién de les cencep- 
tes referidos aparecen las divergencias en cuante qué tipes de re 
curses deben cemputarse ceme ingreses genuines para cenfrentarles 
con las erogacienes y ebtener asi un resultade de la gestién fina 
ciera. Para Lemer, per ejemple, la situacién de equilibrie exist 
cuando ne se aumenta el endeudamiento del gebieme y no es necesa 
rie "imprimir meneda adicienal para satisfacer las ebligaciones - 
existentes" (17). laufenburger, per su parte, formula una distin-
(14) Cf. Griziotti, B. "Principles de Oiencia de las Pinanzas,Pâg 
45.
(15) Cf. Puentes Quintana, E. ep. cit. pâg. 146.
(16) Elle segun las ideas apertadas per Semers, H. en "Pinanzas - 
Pdblicas e Ingreso Nacienal" pâgs. 539 y 8s. y 547 y 8s.
( 17) Lemer, Abba P. "Teerla Ecenémica del Control" Pâg. 352.
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cion entre presupueste erdinarie e cerriente y presupueste de in- 
versién e extraerdinarie. En el primere, coincide cen Lemer, y 
afirma que *‘en el sentide estricte del termine, el eqiüibrie del 
presupueste erdinarie trae censige la necesidad de cubrir las car 
gas de funcienamiente per medie de reourses llamades normales..." 
agregande que "El empréstite ne es admisible para hacer frente a 
les gastes ordinaries" (18). En lo cencemiente a las expensas - 
de capital, luege de diversas censideracienes sestiene Laufenbur 
ger que "Un presupueste de inversién puede, pues, ser censiderade 
ceme equilibrade cuande es f inanc iade per el empréstite, y cen ma 
yer razén per impuestes especiales". (19)
Cen el c errer del tiempe ha aparecide etra necién que cen_s 
tituye una variedad de les cenceptes anterieres cuya raiz ertede- 
xa es incustienable. Nos referimes al sebreequilibrie presupuesta 
rie, utilizade ceme instrumente de la pelltica financiera britani 
ca después de la segunda guerra mundial. Se trata de una epera—  
cién cuye prepésite es ebtener excedentes en el presupueste ce—  
rriente para trasladarles al presupueste de inversienes. Se limi­
ta el peder adquisitive del pdblice mediante una fuerte impesi—  
cién y les recurses marginales se destinan a inversienes para am 
pliar la capacidad eperativa nacienal. Per un lade detiene las - 
tendencias inflacienarias de pesguerra alentadas per las demandas 
pestergadas y per el etre, en virtud de les mayeres niveles de 
versién publica, se procura de detar de mâs flexibilidad la efert 
nacienal en el plaze mâs breve pesible (20).
La necién de "impasse" aparecida en la prâctica presupues 
taria francesa a partir de 1952 (21) y prepuesta per Jeanneney
(l8) Laufenburger, Henry "Pinanzas Oemparadas" pâg. 146.
119) Ibid, pag. 147.
20) Sobre el tema Laufenburger, ep. cit. pâg. 15l/l53«
,21) Lezane, J.M. ep. cit. pag. 61.
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sus lecciones de Hacienda Publica, corresponde a "la diferencia 
entre los gastos publicos creadores de renta y los Ingresos des- 
tructores de renta" (22). Si bien en los manuales no existe uni- 
formidad de interpretacion respecte a la medalidad eperativa del 
"impasse", siguiende el desarrelle de las cuentas presupuestarias 
puede concluirse que el misme représenta un déficit aparente en 1 
medida en que tiene un carâcter provisional. Vale decir que esta 
determinade per aquel tipe de eperacienes ceme préstamos e anti­
cipes temporaries cuye reembelse al Tesere ne implica en definiti 
va un gaste sine un egrese recuperable.
Prente a tedas estas definicienes pedemes ahadir las que 
resultan de les mâs modernes.Presupuestes de Oaja Censelidades e 
Mevimientes de Tesererla, que registran les flujes de dinere que 
entran y salen de las Haciendas, y cuyes resultados generaimente 
difieren de las previsienes presupuestarias administratives, redu 
ciendo sensiblemente la impertancia real de les saldes que arre- 
jan las cuentas pdblicas y les prenéstices que pueden fermularse 
cen ellas cuande no se oenfrontan paralelamente cen la situacién 
ceyuntural sirviéndese de etros indicaderes que resumen le que - 
acentece en les demas sectores de la actividad ecenemioa nacienal
En realidad todes les intentes de llegar a definicienes - 
satisfacterias ne hacen mâs que sembrar dudas respecte de su via- 
bilidad, maxime que la validez de cada resultade ne depends simpl 
mente de sus componentes intrlnseces, sine de la situacién per qu 
atraviesa la ergauizacién économisa teda. ?er ejemple séria serre 
te a nuestre juicie, hablar de equilibrie presupuestarie si en un 
alta ceyuntura les gastes se nivelan con fendes prevenientes del 
impueste y del empréstite. Pere elle ne asegurarâ, necesariamente 
un efecte estabilizader, e contractive si se registra un superâ 
perque la adquisicién de les benes puede verificarse cen parte de
(22) Cf. Brechier y Tabateni ep. cit. pâg. 376.
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ingreso que igualmente no se hub1era gastado, o con recursos pro- 
venientes de un ingreso anterior que deja invariable el volumen - 
de la demanda presente. Y la ouestion se complica mas si se tiene 
en cuenta que no todo impuesto, lo mismo que todo gasto, suscita 
los mismos efectos. Se conocen gastos mâs expansives e de efectes 
multiplieadores mayores, y recurses con diferente grade de centra 
cién ceme veremes mâs adelante.
Aunque tede elle ne significa desconecer la necesidad de 
reparar en les resultados que arreja la gestién financiera eficia 
es util recerdarle para cemprender las limitaciones que tienen la 
necienes referidas, cuya impertancia se vuelve cada vez mener a - 
medida que se observan los manipulées a que estân expuestes les - 
saldes presupuestaries, sea per razenes psicelégicas, sea per mo­
tives de prestigie. De tedes modes la constante preecupacién per 
efrecer una imâgen éptima y ordenada de la actividad financiera, 
a menude identificada cen el equilibrie, también respende a ideas 
hendamente arraigadas en la epinién pdblica, aün dominada per el 
pensamiente tradicional, para quién la nivelacién entre recurses 
y gastes censtituia la mejer expresién de neutralidad financiera, 
desde que el déficit pedia implicar ademâs de imprevisacién en el 
câlculo de les recurses, un nivel excesive de gastes mientras que 
el superâvit una presién tributaria excesiva, e en su defecte, el 
incumplimiente del plan de gastes programade.
Basta recerrer la historia financiera de algunas nacienes 
para cemprebar que las ideas clâsicas en el sentide que nos ecup 
ne han tenide virtualmente vigencia y "que les peligres del défie 
y las ventajas del equilibrie han side verdaderamente exagerades" 
ceme afirma Duverger (23). Si ne hub1era side asi, séria dificil
(23) Duverger, Maurice "Finances Publiques" pâg. 223.
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explioarse como Inglaterra y Francia en los ahos décisives de fer 
mac ién del sistema capitalista y de la révolue ién industrial legr 
ran salir adelante, "ne sole lustre tras lustre, sine casi de si­
gle en sigle a pesar de equilibrar sus presupuestes menes de la 
mit ad de les anes" (24), le misme que en Canada en la segunda mi- 
tad del sigle pasado (25) y en la Argentina, como veremes, en me­
mentos de prevaleciente estabilidad menetaria y aén de vigencia 
del patrén ere. Si recerdâmos el case de les Estades Unides cem- 
prebames que el peligre de la bancarreta y de la inflacién, cen 
que les clâsices identificaban el deficit (26), ne fué mâs que 
una exagerada previsién ne cenfirmada per la realidad. Fer ejem­
ple, el pals del nerte casi cae en la bancarreta en Octubre de - 
1929, no obstante que desde 1921 les presupuestes centrales de—  
muestran una disciplina inusual.
Luege, la centradiccién es mâs évidente, perque la recupe- 
racién sin inflacién, a pesar del esfuerze bélice, se verifica - 
merced a unaininterrumpida aoumulacién de déficits (27) que de n* 
guna manera compromet en la pesicién intemaoienal del pals ni su 
sélida estructura interna.
Pere asl ceme ne siempre es dable encentrar cerrespenden- 
oia entre déficit e inflacién perque ésta recenece etres e mâlti 
pies erlgenes, existe per etre lade un verdadere peligre en cen­
fiar en les resultados presupuestaries ceme principal instrumente 
de diagnéstice, perque elles pueden estar influides per manipule 
que si bien disimulan fermalmente la verdadera situacién, ne cen 
guen detener las tendencias reales que se suscitan el munde ece
némice y financière. Elle sin perjuicie de las limitaciones que
24) Samuel s en, Paul A. "Ourse de Ecenemia Medema" pâg. 363.
25) Hansen H. ep. cit. pâg. 173*
26) Cf. Duverger, Maurice "Finances Publiques" pâg. 221.
27) Las series estadlstioas que le cenfirman, pueden censultars 
en Lee, Maurice "Fluctuacienes Ecenémicas" Pâgs. 166, 203 y
486.
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ten dr la to da form.ulaci6n as£ concebida, porque implioarfa afslar 
el sector publico del resto, a la vez que desconocer que los efe 
tos economicos del deficit o del superavit no son siempre semejen 
tas auuque las expresiones numericas indiquen cierta identidad.
e) Manipulées Presupuestarios - Efectos.
los manipulées son las operaciones de tipo contable o fi­
nancière que se practican deliberadamente con el objeto de dotar 
a los presupuestos de una imâgen que no refleja fielmente el com- 
portamiento de las cuentas pdblicas y su proyecci&n sobre la eco 
mia. Son procedimientos que se observan fundamentalmente con el - 
propdsito de recortar el deficit del Estado desde un punto de vis 
ta mas formal que real. Su dinamica no es siempre igual» ya que 
debe ajustarse a las exigencias propias de cada ordenamiento pre 
supuestario. Per ejemplo, en un presupuesto de Oaja donde lo que 
se registre es el movimiento efectivo de fondes, basta con poste 
gar pages al acercarse el cierre del ejercicio para asi reducirse 
la magnitud del deficit, e inclusive llegarse a una posicidn de - 
equilibrio o bien de superavit. En cambio, en un presupuesto de 
competencia, donde prevalece el aspecto jurldico y lo que se com­
pute son los recursos devengados -exigibles- y las erogaciones - 
no realizadas sine meramente Moomprometidas" el mismo pr6p6sito 
se alcanza, o bien exagerando las recaudaciones posibles, o bien 
postergando compromises que debe asumir el estado.
En el sistema presupuestario argentine que participa de lo
lineamientes del Presupuesto de Oaja para los recursos y del de
Competencia atenuada para las erogaciones (28), basta con poster
compromises al acercarse el cierre del ejercicio para modificar
eventuales resultados en las cuentas. Si la atenci6n se concentr
en los Movimiento8 de Pondes de la Tesorersa, la gestidn financie
(28) Cf.Giuliani Ponrouge, C."Derecho Pinanciero"T.I. pâg. 147.
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real puede disimularse acumulando libramientos -ordenes de pago- 
hasta el ejercicio siguiente* Todo ello entrana, por supuesto, - 
sustanciales diferencias. Por ejemplo, el déficit previsto para 
1968 ascendia a 48.500 mill, de pesos, entretanto el déficit de 
Oaja ascendia el 30 de Noviembre del mismo ano a 108.458 mill. 
alcan.zan.do los libramientos pendientes (deudas con los proveedo- 
res del Estado) a 89.838 mill, a la misma fecha (29). La mania 
equilibradora ha llegado a exthemos taies, que cuando los presu­
puestos argentines se concebian con dualidad de moneda -pesos 
papel y pesos oro- se veia con simpatia la depreciacién del pri­
me ro con relacién al métal, porque permitia mas Ingres os en nume 
rario con menores ventas de métal fine (30). Era una suerte de - 
manipulée para acortar el déficit, aujgque fuera a expensas de las 
réservas y del valor del signe monetario.
En Prancia los expedients s de este tipo han tenido singu­
lar importancia. Para eliminar el déficit se han excluido de los 
presupuestos ciertas inversiones, que si bien disimulaban la mag­
nitud contable de aquél (31 ), no por ello se manifestaban neutral 
frente al comportamiento de la demanda global. La ocultacién de - 
ciertas partidas entre 1931 y 1937 hicieron que el déficit de -
54.000 mill, de francos ascendiera a 70.000 mill, de la misma mo­
neda (32), simplemente sumando el volumen de aquéllas al total de 
gastos acumulados. Al margen de operaciones como las sehaladas, - 
los sistemas de contabilizacién contribuyen a acentuar la incerti 
dumbre respecto del valor de los saldos presupuestarios como fuen 
te de orientacion de la politica fiscal. Cuenta Hansen (33) que - 
si en Canada los calcules se hubieran hecho como eJa : e los Estado
Unido8, aquél pals en lugar de registrar cincuenta superavits so-
(29) El Economieta, 27 Diciembre 1.968.
(30) Sobre el tema Terry, José "Pinanzas'^  pâg. 78
(31) Brochier y Tabatoni, op. cit. pâg. 449.
(32) Hansen op. oit; pâg. 174.
(33) Ibid. pâg. 173.
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bre sesenta ejercicios considerados, solo hubiera experimentado 
en quince ocasiones el mismo resultado. la diferencia es mas que 
significative.
Experiencia curiosa y que confirma nuestras dudas sobre e 
valor cientlfico de los saldos presupuestarios como ùnica fuente 
de diagnéstico y de operacion, la revelan las dissrrepancias exis 
tentes entre los presupuestos diverses que simultâneamente se el 
boran en los Estados ünidos por diverses organismes. Como result 
do encontramos que para el ejercicio financière de 1968, que pr* 
cipia el 1- de Julio de 1.967, los deficits previstos ascienden 
a 8.100 mill, de délares en el presupuesto administrative que s 
ciona el Congreso, a 4.300 mill, en el elaborado por el Sistema 
de la Réserva Federal y a 2.100 mill, en el preparado por el De- 
partamento de Comercio (34). Si bien es cierto que se trata de d* 
ferentes métodos, no lo es monos que serâ diferente actuar sobre
2.000 que sobre 8.000 mill, de dolares, ya que esas magnitudes - 
exigirân instrumentes bien diferenciados para restablecer el equ" 
librio, si es lo que desea en un momento dado. Respecto a los me 
todos de contabilizacion puede afirmarse, por ejemplo, que el d 
ficit referido de 48.500 mi11ones de pesos argentines, se elevar 
a 70.000 mill, solo con seguir el sistema propiciado por el F. M. 
Int e mao i onal.
Todos estes problemas que plantea la gestiôn presupuestari 
no solo han inducido a restarle importancia a los saldos, au-nqu 
8in desconocerlos dentro del marco de una estrategia global, sin
(34) Extraido de la "Monthly Economie Letter - First National Ci 
ty Bank" February, 1967s Sobre relaciones entre los presu—  
puestos administrative y de caja puede consultarse Buchanan, 
James M. "Hacienda Publica" pâg. 247. El Comité para el Des 
rrollo Econâmico formulé sus recomendaciones haciendo refe­
renda al Presupuesto de Caja Consolidado.
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a servirse de otros indicadores ouyo concur so es mas apremiante 
a medida que el sector piiblico ensancha su participacién relativ 
en la vida econémica nacional. Los avances registrados en la téc 
ca de la contabilidad nacional, han demostrado que no se puede 
operar sobre la organizacion econémica, sino es sirviéndose de - 
cuentas que registren la actividad global. La experiencia de los 
ultimes treinta ahos demuestra que la estabilidad monetaria no - 
descansa en la salud de un sector aislado, sino en el equilibrio 
que exhiba el con junte, Y este no puede lograrse, s in calcul 
las repercusiones que la gestion financiera tendra sobre la ofe 
ta y la demanda global, sobre las expectativas de los empresario 
y del publico, y sobre las repercusiones que los programas de ga 
tos y de impuestos teiidran sobre las tasas de interés y la evolu 
cién del sector externe, este ultime cada vez mas importante den 
tro de un marco de economia intemacional en aCelerado avance.
f) El Presupuesto Economico Nacional (PEN)
Si bien la idea de resumir toda la actividad econémica en
un solo instrumente es antigua, ya fué ensayada por Gregory King
(1696) en su "political Arithmetic" y por P. Quesnay (1758) en
"Tableau Economique", solo recientemente y a nivel gub e mamen t al
se ha convertido en realidad. La planificacién socialista, el -
avance de los estudios macroeoonémicos y sobre todo el orecimien
que ha experimentado la economia pûblica, no solo han puesto de
relieve la insuficiencia del presupuesto tradicional para garant
zar la estabilidad econémica, sino que han revelado la posibilid
de observer y de dirigir todo el proceso economico, sin por ello
modificar las beses fundamentalss de la economia de meroado, ni
conculcar las libertades del sistema, pues esta claro que "Una s
ciedad de hombres libres no es una sociedad que carezca de dire 
cion. (35)_________________
(35) Rueff, J. "La Epoca de la Inflacién" pâg. 159.
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El Presupuesto Econémico Nacional "représenta los princip 
les procesos en los cuatro sectores primordiales de la economia, 
a saber, en los presupuestos de los consumidores, en las empresa 
en la economia exterior y en el presupuesto del Estado, ademâs — 
sirve para analizar las relaciones entre estes sectores econémi- 
cos y sobre todo las conexiones reciprocas entre las medidas eoo 
némicas del Estado por un lado y por el otro, las transacclones 
de los consumidores, empresarios y del comercio exterior" (36). 
Vale decir, se trata de un instrumente de previsién integral que 
permite conocer el comportamiento, la interrelacién y la evolu—  
cion que experimentan las grandes variables econémicas, de maner 
que sirvan de base para decisiones oportunas y racionales de po­
litica economica. Sobre los datos que proporcionan las cuentas - 
retrospectivas se elaboran las cuentas prospectivas (futuras) - 
que no solo sirven de guia para la politica economica global, si 
no también para la confeccién del presupuesto en particular (37)
Su naturaleza es meramente indicativa y por ello carece d 
relevancia juridica (38). Gonstituye, como dice Laufenburger, - 
"el cuadro economico del presupuesto financière" (39). Oon el P 
se procura la integracién del presupuesto publico en el campe ma 
vaste de las decisiones économisas générales, de modo de conocer 
anticipadamente la evolucion que asumirâ el sistema para concebi 
con un eficiente grade de racionalidad el programa oficial de ga 
tos y de recursos. El conocimiento, o mejor el pronéstico e% ant 
de qué, c6mo, cuânto, cuando y dénde se va a producir y a gastar 
globalmente, permitirâ con cierta aproximacién, desde mitigar lo 
efectos del ciclo, hasta concebir estrategias de desarrollo y a
de expansién de sectores juzgados de mas interés por las autorid
(36) Golm,Gerhard "La Economia del Presupuesto Pdblico" en trat. 
de Pinanzas Gerloff y Neumark T.I. pâg. 243.
(37) Gf.HersoheljP.y Santieri,J.J."Metodologia Presupuesto Pdbli 
pâg. 276 y Duverger,M. "Finances Publiques" pâg. 214.
(38) Gf. Duverger,M. "Institueiones Financieras" pag. 223.
(39) Lauf enburger, Henr "Finanzas Gom aradas" . 127.
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des politicas.
La utilidad de su empleo en las naciones occidentales se
advierte en plena guerra mundial y se identifiea con propésitos
estabilizadores primero, y luego como un instrument o para asegur
el pleno empleo. Es en Inglaterra en 1941? cuando por vez primer
se recurre a las estadisticas de la renta nacional para valorar
con cierta certeza lo que se llamaba entonces "brecha inflaciona 
Es desde este momento cuando se introduce el nuevo elemento en 1
preparacién del presupuesto (40). En los Estados Unidos, por su
parte? la prèsentacion simultanea del presupuesto pdblico y del
presupuesto economico nacional aparece por primera vez "en el me
saje presidencial del presupuesto de Enero de 1944" (41) y se co
vierte en una exigencia con motivo de la sancion de la ley sobre
empleo de 1946, desde que por imperio de esta la Presidehcia de-
berâ formuler anualmente una estimacion objetiva del presupuesto
economico nacional con las recomendaciones que estime oportunas.
En Fracia, esta institueion no aparece sino recién en 1956, por
decreto del 19 de Junio, donde se establece que conjuntamente co
el proyecto de presupuesto, se deberâ adjuntar un informe econém'
co apoyado en la Contabilidad Nacional, que revele las relacione
entre el presupuesto y la economia nacional, y ademâs un informe
financiero. Luego, por Ordenanza del 2 de Enero de 1959, se ref
den ambos informes en uno solo a fin de définir el equilibrio ec
mico y financiero, los resultados conocidos y las perspectivas -
para el futuro (42).
La generalizaciân en el empleo de los presupuestos econâm
COS nacionales también responds a la crisis en que se fué debati
(40) Ferrari,Alberto "Politica Monetaria" pâg.313.-Sainz de Buj 
da op. cit. pâg.83, dice que desde los tiempos de Gladstone 
la presentacién del presupuesto al Parlamento ha sido acomp 
nada de un informe detallado de la situacién econémica gene 
ral del pais.
(41) Colm,Gerhad "El Presupuesto del Estado Economico Nacional" 
Lecturas sobre Politica Fiscal Smithies y Butters, pâg.490.
(42) Barrere, Alain "Economia Financiera" pag. 100.
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do el presupuesto tradicional, en virtud de las transfomaciones 
politicas, economicas y contables y contables operadas en sus ba­
ses (43), El crecimiento de la actividad gubemamental reclamé - 
una atencién de las coyunturas que no era necesaria cuando el ga£ 
to publico representaba el del ingreso nacional, o cuando el 
estado contrataba los servicios del 19^ de la poblacién econémica- 
mente activa. Pero cuando aquél représenta el 309^  de la misma m 
tud y el 10 é el 15^ de la fuerza laboral, se exigen refinadas - 
ponderaciones con el prépésito de estabilizar o de desarrollar un 
sistema economico.
Si se tiene en cuenta que el poder publico ejerce exaccio- 
nes reales y monetarias sobre la organizacion econémica, es decir 
por un lado adquiere bienes y servicios que se restan a la demand 
privada y por el otro absorbe recursos liquidos que reducen las 
disponibilidades de los particulares y de las empresas, es dabrle 
afirmar que los efectos de estas operaciones monetarias y reales 
tiene una profunda significacion en el comportamiento de toda la 
economia, al extremo de no limitar sus efectos al marco interior 
sino también de proyectarlos hacia el exterior, suscitando varia- 
ciones en la politica comercial y en los cambios. Por ejemplo, - 
recaudando el estado puede reducir la demanda privada, indueir ba 
jas de precios y estimular las exportaciones. Gastando, en sentid 
genérico, puede suscitar alzas de precios, contraccién en las ven 
tas al exterior y aun indueir mayores importaciones. Segdn las co 
yunturas, en el primer caso puede apreciarse la cotizacién inter- 
nacional del signo monetario, mientras que en el segundo puede ve 
rificarse el fenomeno inverse, su depreciacién.
(43) Sobre el tema vease Naharro Mora, J.M. "Hacienda Publica" 
pag. 278 y 8s.
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Desde un punto de vista menos general y en virtud de los 
efectos comentados, el uso de las cuentas nacionales permitirâ a 
estado programar sus gastos y recursos sin perder de vista los e 
tos#*^ sobre sectores determindos. Por el lado de los gastos, te 
niendo en cuenta que su demanda puede suscitar alzas de precios 
debido a rigideces de oferta, los indicadores le aconsejarân no 
adquirir un factor determinado, o altemativamente desalentar la 
adquisiciân de los mismos por los particulares. Del lado de los 
recursos, las circunstancias podrân inducirle a financiar las er 
gaciones con tal o cual tipo de impuesto o merced al endeudamien 
to, ya que los efectos de uno u otro gravamen o de los diferente 
tipos de emprestitos no son por régla general similares, Inclusi 
ve emplenado las définieiones de Gerloff, podrân establecerse im 
puestos simplemente financieros, o de ordenamiento con propésito 
de politica economica.
La circunstancia de que el presupuesto econémico nacional 
comprenda el conjunto de las ctividades por sectores, permite ar 
tûcular con cierta rapidez programas de desarrollo econâmico, - 
cuanto de estabilidad, con gran margen de precision evitando los 
sobresaltos que suelen acompafîar a estas estrategias por falta 
coordinacion en las pol’iticas fiscal, monetaria, comercial y - 
arancelaria. Los pronostioos acerca de la evoluciân de la oferta 
y de la demanda global, no solo permiten anticipar el consume pu 
blico y privado, sino prever la oferta de exportaciones (oferta 
total menos demanda interna) y la demanda de importaciones (dem 
da total menos oferta interna) que tienen singular importancia - 
para la estabilidad monetaria y cambiaria, para la formaciân o d 
fensa de las réservas intemacionales y aân para las recaudacio­
nes fiscales, sobre todo en aquellos paises cuya estructura trib 
taria descansa en el comercio exterior,
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■^ ado que el PEN facilita la comprension y el conocimiento 
bastante eficiente de la evolucion que experimentan los seotores, 
a traves de sus indicadores podra medirse no solo la cuantia deli 
berada del déficit o del superavit en los presupuestos publicos, 
sino también seleccionarse el grade y tipo de impulses o frenos 
que seen mas cohvenientes para la reactivacién^para contrarrestar 
una depresién, o para prévenir sus efectos si se hubiera localize 
do. Vale decir, este instrumente do previsién y de orientacién de 
la politica econémica y financiera, ha desplazado el centre de - 
atencién del presupuesto tradicional y lo ha monopolizado, porque 
se ha convertido en la mas firme garantie para asegurar la esta­
bilidad del sistema economico, inveteradamente comprometida por 
la politica presupuestaria clâsica, cuya famosa neutralidad no 
dejé de ser mas que una mera formula si se recuerda que seguia el 
curso del ciclo agravando inévitablemente las tendenciaè que expe 
rimentaba el sistema.
Habiendo sido la contabilidad nacional "una conquista de­
finitive de la politica econémica" (44) porque esta consagrada a 
conseguir el equilibrio economico general antes que equilibrios 
sectoriales divorciados entre si y de frecuente corte perturbado 
el éxito de la gestion financiera ya no descansa en la nivelacién 
presupuestaria, cualesquiera sean las circunstancias, sino en la 
sujeccién a "la régla de adaptacién dinamica del presupuesto a 1 
c oyunturas economicas" (45), pues unie amont e teniendo en cuenta ? 
évolue ién del oon junto podra evitarse caer en las inflao iones y c 
presiones tan caras al sistema capitalista, o en la creacién de 1 
’falsos derechos" padres de las "demandas sin ofertas" segdn la t- 
minologia de Rueff que corrompen interna y extemarnente los sist^ 
mas monetarios actuales (46).
(44)Rueff,Jacques "La Epoca dela Inflacién" pâg. 62
(45)Griziotti, Benvenuto, op. cit. pâg. 47.
(46)Rueff,Jacques "El Orden Social" pâg. 419 y 420.
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2) EFECTOS MONETARIOS DE LA GESTION PRESUPUESTARIA.
El anâlisis de las cuentas presupuestarias nacionales, - 
permite^ observar el f une i onamient o del con junto de la organiza- 
ci6n econémica, las interrelaciones existantes entre las diversae 
variables y formular pronostioos con un gran margen de certidumbi 
que nunca es plena, porque ocupândose la economia de las acciones 
bumanas ello siempre limita la eficacia de las previsiones. De - 
todas maneras, aquéllas significan un gran adelante susceptible 
de evitar improvisaciones, cuyos resultados suelen deparar serio^  
trastornos en las organizaciones politisas.
La necesidad de dotar de coherencia a este trabajo y de 
cilitar la comprension del planteo y critica que aqui se formula, 
nos induce a estudiar algunôs efectos que suscita la gestién pre 
supuestaria en diversas hipétesis. Dado que el tema por ë\x natur^ 
leza excederia el marco de un capitule, reduciremos el anâlisis 
procurando identificarlo con el objetivo final del presents, est 
es demostrar que las variaciones en el valor interne y externe - 
del signo monetario no dependen del equilibrio del sector pdblicr 
sino de la evolucién que expérimente la actividad econémica gene­
ral, la cual no impedirâ propiciar una posicién de déficit o de 
superâvit en la economia financiera siempre que las tendenoias - 
générales asi lo determinen, porque estes objetivos presupuesta­
rios no tienen una funcién independiente, sino meramente instru­
mental, es decir, para servir a otros fines, entre elles la esta­
bilidad 0 el desarrollo economico.
En esa inteligencia discurriremos sobre la inflacién y de 
flacion presupuestaria, procurando acercamos al modèle argentin 
que ocuparâ la segunda parte de este estudio. Luego veremos, taj 
bien su sc int ament e, las modemas tendenoias de la politica fiscs 
y el empleo de sus instrumentes operatives con propésitos défini-
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dos de politica econémica. Sin embargo, antes y sirviéndonos de 
dos modèles, procuraremos demostrar como el equilibrio general - 
asegura la estabilidad monetaria a condicion de que la politica 
presupuestaria actue en forma compatible con las exigencias de la 
coyuntura.
a) La Inflacién y Deflacion Presupuestaria -Nociones- Importancia 
del Pleno Empleo.
En primer lugar definiremos a la inflacién y a la defla—  
cién, y enseguida veremos como pueden suscitarse estes fenémenos 
a t rave s de los presupuestos gubemamentales. La inflacién es un 
fenémeno que se traduce en el crecimiento general, désignai y per 
manente de los precios de todos los bienes y servicios que son ob 
jeto de negociacién en un circuito econémico. La deflacién es el 
proceso inverso, vale decir, la declinacién general, désignai y 
constante de los precios de los bienes y servicios susceptibles 
de transaccién en el mereado. Si bien este segundo proceso es me­
nos frecuente, no por ello deja de merecer atencién, mâxime cuan 
do aun hoy la pol'itica fiscal suele formular estrategias deflate 
rias con propésitos de estabilizacién del nivel general de pre—  
cios.
Haciendo por el momento abstraccién de la situacién de la 
coyuntura, puede afirmarse que ambos fenémenos pueden generarse 
por la via presupuestaria simplemente incurriendo el estado en d_ 
ficit 0 en superâvit. El primero, en la medida que se traduce en 
un nivel de gastos que excede los recursos genuines del Tesoro, 
représenta la proyeccién de recursos monetarios al meroado que - 
un ido s a los ya existantes, suscitan encarecimi entes en ciertos 
precios relatives que tienden a influir en los demâs y a elevar 
el nivel general del costo de la vida. Vale decir que el déficit 
financiero représenta un incentive a la demanda que équivale a -
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inyectar un poder adquisitivo adicional que competira por adqui 
rir los bienes y servicios existantes elevando en definitiva los 
Indices de precios. El superavit opera en la forma contraria. El 
Tesoro gasta menos de lo que percibe en impuestos y en emprésti- 
tos y ello représenta la existencia de un poder global de compra 
o una demanda efectiva inferior al ingreso o pro duc to nacional 
vigente, suscitando en consecuencia la reduce ién de algunos pre­
cios relatives que en virtud del proceso aoumulativo como el que 
se expérimenta con la inflacién, contagia el efecto sobre otros 
reduciendo el indice general.
Teéricamente la inflacién esta acompafiada de altos nivele 
de actividad econémica, de modo que no plantea los mismo s probl 
mas que la deflacién, desde que esta, también teéricamente, se - 
traduce en un descenso del nivel de actividad econémica real, eu 
ya magnitud es la que détermina la intensidad de la oaida de los 
precios y su generalizacién. Si bien la inflacién es un flagelo 
que puede "perturbar la economia por introducir element os de in- 
certidumbre y de desconfianza en los calcules eoonémicos, y por 
causer una direccién equivocada de los recursos productives (47) 
tiene no obstante frente a la deflacién résultante de la depre—  
sién la ventaj a de no traducirse en el despilfarro de las energi 
nacionales disponibles con el triste cuadro de la desocupacién a 
cuestas, verdadero semillero de inconvenientes sociales y politi 
CCS de no escasa trascendencia.
A medida que se observa el desenvolvimiento econémico, pu^
de apreciarse que esa forma de explicar el proceso inflaoionista
y deflacionista es incomplete, porque se formula prescindiendo -
del estado de la coyuntura, que en una u otra circunstancia, pue
Û3 variar notablemente los efectos descriptos. Intro duo iendo uno
(47) Tinbergen, Jan "La Planeacién del Desarrollo" pâg# 8.
- 55 -
de los element os ooyunturales mâs importantes, el nivel de empleo 
los resultados en iguales hipétesis carecerân légioamente de iden 
tidad. Por ejemplo, si en la organizacion econémica de que se tra 
te hubieran factores ociosos, el déficit financiero no sera in- 
flacionario, por lo menos hasta alcanzado cierto nivel de ooupa- 
cién, porque la mayor demanda quç aquél suscita por las razones 
comentadas, se enfrentarâ con una oferta elâstica, es decir capa 
de reaccionar frente al increment o de la demanda que origina el 
déficit, neutralizando de esa manera el eventual efecto aloista 
sobre los precios, Por supuesto la generacién del fenémeno infla 
cionario y la nestralidad del déficit sobre los precios no es t 
simple como aparece en el ejemplo, pero de todosmodos éste desor­
be con bastante aproximacién el f une i onamient o del sistema y las 
condiciones que deben acompa&arlo para que con factores ociosos 
no se agiten los precios.
A medida que se avance en el tratamiento del tema se com- 
probarâ como se oomplica la e structura econémica bajo circunstan 
cias dominadas por la inflacién, y lo que es mas importante, se 
apreciara que ese fenémeno no siempre encuentra su causa genera- 
triz en las difioultades financieras del gobiemo, a menudo oon- 
fundidas con el déficit presupuestario. Digamos por ahora que el 
pronéstico que identifica la inflacién con el déficit sera verda 
dero en la medida en que su formulaeién contemple el estado de 1 
coyuntura. Ello frente al causalisme de cierto pensamiento del - 
cual ya nos hemos ocupado, représenta un gran adelanto en la corn 
prensién y tratamiento del tema.
b) Variedades de Inflacién.
la clasificacién mâs general de variedades de inflacién 
distingue entre inflacién de costos y demanda;:. Esta ultima, po-
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demos decir con Hicks, responds "a un gasto excesivo; los emprese 
rios gastan on nuevas instalaciones mas de lo que el publico estr 
dispuesto a ahonar, o bien el gobiemo gasta mâs de lo que recau 
darâ en impuestos, o mâs de lo que el pdblico le prestarâ de sus 
ahorros". En cambio la inflacién de costos, segiin el mismo profe 
sor ingles, opera "a través de alzas en algunos precios (debidas 
inicialmente a causas originadas tanto en el lado de la oferta c_ 
mo de la demanda), alzas que no tienen que generalizarse necesa- 
riamente, pero a menudo lo hacen" (48).
La inflacién de costos puede encontrar fuentes de expan—  
sién merced a incrementos en los salaries superiores a la produc 
vidad, excepte cuando oses aumentos resultan absorbidos por los 
beneficios de la empresa o por variaciones en las proporciones o 
en la calidad de los insûmes que componen la produccién, El enca 
recimiento de los bienes de capital y de ciertas materias primas 
o bienes intermedies, sean de origen nacional 0 extranjero, puedr 
suscitar iguales efectos, lo mismo que la elevacién de las tasas 
de interés y de la presién impositiva, sobre todo cuando una y - 
otra medida no van acompanadas de restrieciones por el lado de 1 
politica de ingresos.
Por el lado de la demanda los factores inflaoionarios pue 
den manifestarse a través del volumen de los medies de page; del 
ingreso disponible, del gasto de los consumidores, de las empre­
sas y del gobiemo y también de la demanda exte m a  (49), sin ol- 
vidar la importancia de las expectativas inflacionistas que tien­
den a evitar la tenencia de actives liquidos incrementand0 innece 
sariamente la demanda global y su repercusién aloista sobre los 
precios (50).
(48) Cit. por Clivera,Julio en "Inflacién y Estructura Econémica" 
pâg. 126/7. Publica" /
Kurihara, Kenneth "Teoria Monetaria y Political'pâg. 53. 
Sobre la motivacion sicolégica inflacionista ver Lây, A.O.L- 
"Principles de Economia Monetaria" pâg. 29.
(49) Cf.
(50) 
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El sector externe, por su parte, puede graviter en el pro­
ceso inflacionario, sea creando las condiciones para ello, sea es 
timulando la tendencia. Por ejemplo, cuando la demanda de los im— 
portadores extranjeros excede la oferta nacional de exportaciones 
(oferta total menos demanda interna) esta circunstancia por el - 
desequilibrio que représenta puede suscitar alzas en los precios 
de los productos de que se trate, dependiendo la magnitud de és- 
tas de la mayor o menor elasticidad de su demanda. Los saldos ac 
edores que expérimente la balanza de pages en la medida en que se 
traduzcan en la oxpansién de los medios internes de page, susoit 
ran los mismos efectos si la propension marginal a gastar es ele 
vada y sobre todo si no pueden verificarse importaciones compensa 
torias o de "Choque".
Las inversiones y emprestitos extranjeros liquides una ve 
convertidas las divisas representan expansion dineraria interna 
pueden operar de la manera descripta, por cierto, dentro de un m 
co como el sehalado mâs arriba. Cuando ambas operaciones se trad 
cen en gastos puremente internes, ademâs del impacto inflacionis 
ta directe que suscitan y del mejoramiento que pueden represent 
para las reserves, complicarân el cuadro cambiario con motivo de 
la demanda future de divisas para girar los beneficios y servici 
devengados al exterior. Este es particulaimente cierto cuando la 
inversiones como los emprestitos extranjeros no mejoran por su - 
aplicacién la capacidad del pals receptor para dotarse de medios 
intemacionales de pago. La experiencia argentina, por lo menos, 
demuestra que mue has inversiones y emprestitos externos han incr^  
mentado sensiblemente la propension a importer sin alterar la ri 
gidez de las exportaciones, habiendo suscitado con ello rigidece 
en el meroado cambiario, que a la postre han determinado réitéra 
das dévaluéei one s cuyo impacto inflaoionario, a través del enca- 
recimiento de las importaciones y del servicio de la deuda exte-
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rior, ha minado constantemente los planes de estabilizacién (51)•
Por el lado del sector publico, recorderemos que el défi­
cit presupuestario puede ser inflacionario si la economia esté — 
operando a niveles préximos al pleno empleo, desde que la corrie 
te monetaria creada por aquella via no puede encontrar una ofert 
équivalente de bienes y servicios, lo cual torna inevitable la - 
brecha inflacionista. El presupuesto equilibrado puede inclusive 
suscitar el mismo efecto, aunque indirectamente, en virtud de la 
composicién de las erogaciones estatales. Si estas excitan la im 
portaeién o representan partidas importantes que una vez convert* 
das en divisas se giran al exterior (servicios de la deuda pdbli 
ca), el impacto inflacionario directo no viene indueido por la - 
via presupuestaria, sino por el lado del meroado cambiario. En - 
efecto, no verificandose este ultimo tipo de erogacién (deuda ex 
tema) en la moneda nacional, su efecto en el orden interior es 
equivalents a un superavit de neto poder deflacionista, entretan 
to puede ser inflacionista si las compras de divisas al Banco Ce 
tral debilitan la posicién vendedora de este y como consecuencia 
se deprime el tipo de cambio o se encarece la divisa extranjera 
y de resultas el valor de las importaciones. Este ejemplo demues 
tra no solo las debilidades del equilibrio presupuestario a todo 
trance y su ineficacia cuando no se lo relaciona con el resto de 
la economia, sino que también revela la existencia de lo que Tin 
bergen llama "desequilibrios fundamentalss" cuya eliminacién es 
mâs importante que nada porque comprometen no la armonla, sino e] 
mismo desenvolvimiento del sistema econémico. En el ejemplo, la 
nivelacién financiera es inopérante para la estabilidad en tal c^  
yuntura, si end o necesario un superâvit que comprima la demanda
(51) Ha sido frecuente que los pages en concepto de servicios de 
la deuda extema y del capital extranjero hayan insumido el 
40 y el 50^ de los recursos proporcionados por la exportaci 
anual. Este naturalmente frena la capacidad importadora del 
pais y sus posibilidades de expansion industrial.
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global y que asegure una menor demanda de importaciones para evi­
tar las tensiones cambiarias résultantes de la demanda pdblioa de 
divisas para satisfacer sus compromises.
c) El Monétarisme y el Estructuralismo en el Diagnostico de la 
Inflacién.
Aunque en gran medida esta divisién del pensamiento eooné- 
mico esta en vfas de desaparicién, porque supone un desdoblamien- 
to en el tratamiento del fenomeno que no condice con la realidad, 
es importante formular alguna disgresién sobre el tema, dado que 
quedan adeptes a una y otra férmula, y que existe experiencia res 
pecto de la aplicacién de politisas fundadas en las ideas que do 
minan a ambas posiciones.
Cuando decimos que la separacién entre monétarisme y es­
tructuralismo no se ajusta a la realidad, intentâmes sefïalar su 
ineficacia desde el punto de vista universal, vale decir de la v 
gencia de sus postulados respectives cualesquiera sean las oiro 
tancias nacionales, ya que la adhesién incondicional a una u otr 
escuela supone la formulaeion de diagnésticos y de mécanismes de 
correccion que no siempre condicen con las exigenoias propias de 
cada organizacién econémica. Por ejemplo los remedies monétaris­
tes pueden ser eficientes, y a menudo lo son, en sociedades que 
han alcanzado un alto grade de desarrollo econémico, entretanto 
no surten los mismos efectos en economlas menos desarrolladas, - 
donde existen "desequilibrios fundamentaies" como desempleo y dé 
ficits crénicos en los balances de pages, cuyo origen, dice Tin­
bergen refiriéndose a este ultime, "séria temerario atribuir a m 
la administracién financiera solamente" (52) porque es évidente 
que responden a vicies mas prof undo s que estân enraizados en la
(52) Tinbergen, Jan op. cit. pag. 47.
— 60 —
propia vida econémica^ y que por ello requieren medidas muoho mâs 
energicas para su oorreocién.
El monétarisme intenta explicar el proceso inflacionario 
a través de un desequilibrio entre la oferta y la demanda global, 
0 como dice Rueff "entre el volumen global de la capacidad adqui- 
sitiva y el valor global de las riquezas ofrecidas para satisfa- 
oerla" (53). Cuando el equilibrio se rompe en régimen de moneda 
inconvertible "La elevacién de los precios y de los cambios serâ 
entonces la inevitable sancién del déficit" (54). Vale decir, - 
existe una estrecha relacién casual entre oferta y demanda global 
cuyo equilibrio es la garantla de la estabilidad tanto interior 
como exterior.
El estructuralismo, sin desconocer la importancia de la -
ecuacién monetariata referida, tanto en el diagnéstico como en 1
correccién, pone el acento en las debilidades de la misma estruc
tura econémica, fuentes primarias de desequilibrios fundamentals
como son la insuficiencia de capitales; el desempleo, o subemple
el détériore de los termines del intercambio; el endeudamiento e 
temo, la dependencia del sistema tributario del comercio exteri
la ineficiente distribueién de la tierra y del ingreso; la ocupa 
cién de mano de obra inexperta o poco entrenada, etc. (55).
A poco que pensemos en las ideas que dominan a una y otra 
oorriente podremos comprobar que descansan en realidades diferen 
tes. La experiencia monetarista en paises insuficientepiente desa 
rrollados o en naciones en vias de desarrollo, no ha deparado - 
buenos resultados por régla general, sino que ha agitado el terr
(53)
(54) Ri
Rueff, J. "La Epooa de la Inflacién" . pâg. 52.
ueff, J. El Orden Social" pâg. 429, se concibe el desequil
brio como déficit y bajo regimen de moneda inconvertible —
porque es lo frecuente en estes mementos.
(55) Sunkel, Seers, Mayhard y Clivera en "Inflacién y Estructura 
Econémica" exponen brilantemente el tema.
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no politico suscitando ideas de cambio y de violencia que no con­
dicen con los pronostioos optimistas de sus inspiradores. En Amé- 
rica Latina, por ejemplo, la receta monetarista no sac6 a laS eo_q 
nomlas de su letargo, no corrigié arraigadas inflaciones y lo que 
es peor no evito que la deuda extema total pasara de 8.000 a - 
16.000 miiones de délares entre 1961 y 1968, ello en gran parte 
debido, no tanto a desproporcionados niveles de vida interior, - 
cuanto a la declinacién relativa del grupo en el comercio mundi 
que descendié del 11^ durante los primeros ahos de posguerra al 
en 1968 (56).
Todo ello es facilmente explicable a la luz de las debili 
dades de la politica monetaria. No se descarta que su concurso 
sea necesario en toda estrategia econémica, cualesquiera sea su 
propésito, pero debe reconocerse que existen para ella barreras 
infranqueables que la vuelven inopérante sin acciones directas d 
tipo concurrente. Por ejemplo, los fraudes en el comercio exteri 
la modificacién estructural del products bruto interno, la trans 
formacién del sistema fiscal con vistas a independizarlo paulati 
nam ente del sector extemo y la orientacion racional del ahorro 
y de los factores de la produccién, reclaman algo mâs que la ac- 
cién monetaria y fiscal, lo mismo que la seleccién de las impor 
taciones y una cuidadosa administracién de la deuda extema publ 
ca y privada. Parece que bajo el dominio de taies circunstancias 
y sobretodo alll donde queda mucho por hacer, solo un programa - 
general de accién econémica y social puede suscitar las modifioa 
clones que acaben con la inflacién y con sus consecuencias.
El remanido arguments de los monetaristas que sugiere con
clulr el déficit financiero del gobiemo como condicién para re-
(56) Progreso - Revista del Desarrollo Latinoamericano, mays-ju­
nio de 1.969 - pâgs. 34 y 38 (cuadro).
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tomar a la estabilidad, olvida que en ocasiones el deficit es e 
mal menor, si su eliminacién impi ica multiplie ar el desempleo - 
existente, o presionar mâs aun la capacidad contributiva nacio­
nal, a veces ya colmada por ese mismo propésito.
d) Mecanismo Générales de Correccién.
El cuerpo de doctrina que se ha ido formando alrededor — 
del monétarisme y del estructuralismo no se limita, légioamente, 
a diagnésticar las causas del fenémeno inflacionario, sino que - 
propicia recomendaciones para contrarrestarlo, que en general, - 
guardan la debida coherencia para escoger los mécanismes de ac­
cién. En tal sent ido, la oorriente monetarista con expositores - 
como Rueff, piensa que no se saldrâ de la inflacién "mas que con 
el regreso generalizado a las tecnicas monetarias" (57), entre­
tanto otros autores como el italiano Ferrari, aunque experte mo­
netario, cree que "la pretensién o la tentacién de indicar la re 
ceta infalible en el campe monetario parece hoy un tanto ingenua
(58) , seguramente porque "la inflacién se ha convertido en un - 
fenémeno a analizar en el cuerpo de la economia, auqnque el pro­
blème de su alimentacién monetaria puede adquirir una importanci 
particular en la politica de crédite" (59). Razones como éstas, 
han inducido seguramente a la oorriente 0puesta, sino a negar el 
uso de los mécanismes de tipo monetario, pero si a recurrir a me 
dies de accién mâs directa, como la estatizacién del comercio ex 
terior, la reforma agraria, la nacionalizacién del crédite, la - 
seleccién de las inversiones extranjeras, el control de cambios 
aun la planificacién, hasta haoe poco tiempo tan controvertida.
(57) Rueff, Jacques "La Epoca de la Inflacién" pâg. 62.
(58) Ferrari, Alberto "Politica Monetaria" pâgs. 6 y 7.
(59) Ibid. pâg. 292.
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En rigor de verdad lo o onveniente no es enrolarse en nin- 
guna escuela, sino comprobar en qué medida pueden ser utiles los 
instrumentos que provee la politica econémica en general, desde 
que lo que en définitiva interesa es restablecer o crear un dim 
adecuado de estabilizacién, que no siempre es dable alcanzar por 
los mismo s medios dada la diversidad de fuentes y causas que pue 
den alentar al fenémeno inflacionario en las diferentes organiza 
clones econémicas. Repitiendo lo dicho, es problable que los rec 
SOS de tipo monetario sean adecuados en economlas maduras y que 
operan a un alto nivel de actividad global, toda vez que ajustes 
monetarios cuantitativos o cualitativos pueden frenar las alzas 
que se manifiestan por el lado del consume o de la inversién, po 
ro ello no asegura lograr los mismœ resultados alll donde las te 
dencias inflao ionari as son galopant esc, estân arraigadas debido a 
rigideces y deformaciones en la estructura productiva cuya oorre 
cién requiers un tratamiento muy especial, sobre todo por la com 
binacién de causas que generan la expansién constante de ondas - 
inflacionistas.
El ensayo monetarista en la Argentina, iniciado en 1956 y 
continuado con mâs rigor a partir de 1959, no solo confirmé las 
debilidades de la politica monetaria para tal coyuntura, sino - 
que se tradujo en tensiones inflacionarias muy superiores a las 
registradas en la epoca que inspiré su aplicacién. La reduceién 
del circulante como porcentaje del products bruto intemo en pro 
porciones que cons tant emente giraron en un 30 é 405^  por debajo d 
los nivele8 corrientes en 1945/55, no tuvo otro efecto que encar^  
cer el arrendamiento del dinero sin por ello restringir su deman 
que por el contrario se vié necesariamente orientada a operar en 
el meroado extrabancario con profundas repercusiones en los oos- 
tes de produccién. Ocurrié lo que anuncié una comisién de exper-
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tos en 1949 en un Informe para la American Economie Association 
"cuando se restringe un tipo de crédite bancario, las actividade 
que se espera restringir suelen poder financiarse bajo otro nom­
bre, escapando asi a la restriccion" (60). Si bien la afirmacion 
se refiere al control selective, el case argentine no esoapa a - 
las consecuencias sehaladas, porque a las restricciones globales 
le han acompahado otras espéciales, agravando los defectos de la 
primeras y distorsionando fuertemente la estructura de los costo 
y la composicién del products bruto intemo de la nacién, como 1 
acredita la elevada participacion relativa del sector terciario 
en virtud del crecimiento de las actividades no directamente apl. 
cadas a la produccién de mercaderias.
La obsesién por explicar las tensiones en los precios si 
viéndose unieamente de los enunciados de la teoria cuantitativa 
del valor del dinero, en cualesquiera de sus versiones, no solo 
impide concebir estrategias ajustadas para cada coyuntura partie 
lar, sino que también impide ver las debilidades propias de la p 
litica monetaria antiinflacionista, que suelen ser mayusoulas en 
los espacios menos desarrollados. Con relacién a la primera afir 
mac ién, basta con decir que la inflacién puede responder a la mo 
nopolizacién de ciertos rubros, a bajas tasas de formacién de ca 
pital basico, a despilfarro de recursos economicos o a déficits 
externes irracionales, para comprobar que pueden ser factores - 
reales y no meramente monetarios los que suscitan el flagelo. Po 
lo demas, el hecho de que los precios se vean afectados por el d 
nero que se gasta y no por el que constituye la masa monetaria - 
(aunque no puede negarse cierta relacién), contribuye a restarle 
importancia decisiva a los flujos monetarios como elemento dete
(60) Comisién integrada por Emile Lespres, Milton Friedman, Albe 
G. Hart, Paul S. Samuel son y Donald H. V/allace. El estudio 
denomina "El Problema de la Inestabilidad Econémica".
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minante de la estabilizacién* Si a ello le agregamos que la res- 
puesta a la contraccién de la oferta monetaria suele ser, a faits 
de otros mecanismo s de refuerzo que actiien c omb inadamente, un in 
c rement 0 en la velocidad de ro tac ién de la mas a monetaria, podem 
confirmer que la receta monetaria no solo no es infalible, sino 
que es incapaz de operar sobre las fuentes reales que alimentan 
conducen el proceso inflacionario.
Pero ello no es todo, la politica monetaria restrictive - 
reüne otras peligrosas limitée iones que se imp one valorar. En pr_; 
mer lugar, la intervencién sobre la demanda global a través de - 
restricciones générales, tiende a modificar la magnitud de ésta, 
cuando la brecha puede originarse por defectos transitorios de 1 
oferta de no dificil correccién si se actüa prontamente sobre - 
élla. Por otra parte, restricciones générales asi concebidas pue 
den arrastrar a una depresién, perjudicando a sectores sanos de 
la economia. El impacto general que intenta la politica moneta­
ria sobre la demanda, puede suscitar capacidad ociosa en rubros 
mâs densos en capital, estirando hacia arriba los cestes medios 
debido a la incidoncia de los costos fijos, desalentando las ex­
portaciones con inc onveniente s incidencias en el meroado cambia­
rio. Por ultimo, la reduccién de la demanda global puede crear - 
problemas de desempleo mayores y burocratizacién, a la vez que - 
menguar los recursos fiscales.
De todos los efectos probables mencionados, la mayoria se 
suscitaron en la Argentina, al extremo de llegar al peor cuadro 
coyuntural: depresién con inflacién. Da reduccién de la oferta m 
netària fué correspondida con un vertiginoso aumento de la veloc 
dad de rotacién del dinero. La operacién sobre la demanda globa^ 
indiscriminada actué sobre sectores sanos; incentivé los costos 
debido a una gran capacidad ociosa en las empresas, desalenté -
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exportaciones probables; alenté la desocupacién y el réfugie del 
empleo en la administracién pdblica; estimulé la especulacién y 
la aôfixia cambiaria; redujo la capacidad contributiva nacional 
y con ello la imposibilidad de una gestién financiera ordenada, 
ademâs de frenar toda inioiativa de expansién econémica general.
Frente a esta experiencia, los medios de accién que propi' 
cian los estructuralistas parecen estar mâs préximos a la reali­
dad y dotados de mâs eficacia, sobre todo si observâmes que mu- 
chos procesos inflaoionarios, con mayor o menor responsabilidad 
por la via presupuestaria, estân determinados, no tanto por un - 
excedente de demanda, sino por el estancamiento que domina a la 
produccién frente a una poblacién creciente y aspirante. En ese 
caso, es évidente que deben sustituirse los términos de la ecua­
cién, y lo que debe atacarse no es simplemente el consume sino 
la oferta nacional para que saïga del estado de letargo que cons 
tituye la fuente primaria y verdadera de las difioultades, de la 
que el dinero solo es una modesta imâgen. No puede afirmarse se- 
riamente que la responsabilidad del deterioro del dinero descans 
siempre en una irresponsable direccién de la demanda, cuando la 
oferta se mantiene estancada por decenios, o creoe a ritmos rea­
les que impiden todo proceso de acumulacién pdblico o privado de 
capital.
En taies circunstancias, antes que el freno monetario se 
impone una total reordenacién del sistema econémico, que no puef 
llevarse a cabo sin una refinada ponderacién de la coyuntura, de 
los recursos disponibles y lo mâs importante sin un programa po­
litico susceptible de lograr la adhesién nacional. Las rigideces 
estructurales en cuanto pueden significar ooncluir con el despil 
farro de recursos eoonémicos, con la escasez de materias primas 
por falta de una politica rural y minera y frecuentemente con le
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privilegios existantes en el sector extemo, no pueden vencerse 
solo por la via monetaria y fiscal. Es imprescindible un plan - 
organico presididos por prioridades, donde entonces si los instn; 
ment08 monetarios, fiscales, cambiarios y arancelarios jugarân si 
gran roi, aunque combinando perfectamente su desempeno como con­
dicion indispensable para el éxito.
3) LA ESTABILIDAD MONETARIA NO ES MJNCION DEL EQUILIBRIO PRESÜ- 
PUESTARIO SINO DEL EQUILIBRIO GENERAL ECONOMICO.
El hecho de haberse comprendido que en definitiva el pre­
supuesto gubemamental esta injertado en la vida econémica y que 
cuando el estado gasta un equivalents al 20 é 30^ del products - 
bruto nacional, las relaciones entre sector pdblico y privado se 
hacen muy estrechas, ha dado lugar a profundas transformaciones 
no solo en la teoria de la hacienda sino en la economia toda, al 
extremo de modificar radieaimente las reglas de juego propias de 
la economia clâsica. Las preocupaciones que antes se concentrab 
en el equilibrio presupuestario, han sido desplazadas para procu 
rar la misma armonia que aquél suponia en el equilibrio global d 
la organizacién econémica. Es que, como afirma el Prof. Sainz de 
Bujanda "... cuando el Estado o sus gobernantes caen en la cuen­
ta de que el presupuesto puede dejar de ser un espejo de la vida 
econémica para convertirse en el mâs formidable agente o instru­
mente de ella" (61), la idea de equilibrio financiero pasa a ser 
una aspiracién secundaria frente a la importancia que asume el - 
equilibrio general (62), puesto que tanto la estabilidad moneta­
ria como el crecimiento equilibrado del sistema dependen del corn* 
portamiento del conjunto antes que de la evolucién de un sector 
aislado de la sociedad.
(61) Sai
(62) Cf.
nz de Bujanda,P. "Hacienda y Derecho" T. I. pag. 78 y 79. 
Barrere, Alain "Economia Financiera" pâg. 21.
—  68 —
Por otra parte, la circimstancia de que el Tesoro a travée 
de la programacion de sus gastos y de sus recursos pueda cumplir 
funoiones de regulador del mereado de divisas y de capitales,(63) 
importa dotar al estado de mécanismes auxiliares de singular im- 
portancia para alcanzar o mantener el nuevo objetivo, hacia cuya 
consecuciôn se dirigira la politica presupuestaria y con ella la», 
magnitudes monetarias de les eventuales déficits o superavits. 
Estes resultados en le sucesivo no serân jamas concertados inde- 
pendientemente de la coyuntura, silio en funcion directe, de ella. 
Déficit 0 superavit no tendran mas que una significacién coyuntu- 
ral, vale decir compatible con las tendencias générales que expe 
mente el sistema. Serân en ultima instancia instrumentes de nive- 
lacién del conjunto y medies de ajuste para aquellos sectores eu 
yos desequilibrios particulares sin compensaciones posibles por 
otros pueden quebrar la franja de estabilizacion o una meta de - 
desarrollo.
Como de estas cuestiones relacionadas con la nueva hacien­
da piiblica y con su connotacion en la economla nos referiremos 
poco mâs adelante, ahora destacaremos como puede el equilibrio f_ 
nanciero a todo trance conspirar contra la estabilidad del siste 
ma economico, unas veces agravando depresiones y otras acentuandr 
inflaciones sobre todo porque en ciertas coyunturas constituye - 
ademâs un insuficiente instrumente de freno contra las tendencia 
clclicas. La in«#sistencia sobre el tema no solo esta justificada 
por su importancia dentro del contexte econémico general, sine - 
también por la insistencia de opiniones y doctrina que aun con—  
flan en el efecto deflacionario o estabilizador del equilibrio - 
presupuestario.
(63) Cf. Duverger, Maurice "Ihstituciones Pinancieras” pags. 201
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a) El Equilibrio Pinanciero a Todo Trance Conspira contra la Es- 
tabilidad del Sistema Econémico.
En primer lugar y aunque empleando un argumente que no po. 
remanido pierde actualidad y validez, diremos que siendo la mayo 
parte de los recursos pùblicos de naturaleza derivada, este es - 
dependientes de la évolueion de la capacidad contributiva nacio- 
nal, la observancia de la norma del equilibrio presupuestario co 
dena al estado a ser el principal agente de las flue tuac i one s 
economicas "inapropiadas" como llama Robertson a los movimientos 
que van mâs allâ de las f lue tuac i one s normales o naturales en el 
sistema capitalista. En efecto, la sujecion a esa norma a menudo 
identificada con la “disciplina”, importa que el Tesoro gaste a 
medida que recauda y se vaya absteniendo cuando merman sus ingr^ 
SOS. Dado que las recaudaciones aumentan con el auge, el increme 
to marginal del gasto acorta la prosperidad y précipita el punto 
de flexion del ciclo conduciendo a la crisis. Duego, en la rece- 
sion primero, y durante la depresion luego, sobreviene paulatina 
mente la abstinencia acelerando la intensidad de la calda de los 
nivales de actividad economica general.
Vale decir la conducta financiera del estado es decidida- 
mente adversaria de la estabilidad econémica y con ello de la es 
tabilidad monetaria. Cuando el ritmo de gasto privado y las expe 
tativas de inver si 6n son atractivas, se moviliza la demanda glo­
bal y se incrementan las recaudaciones. Entonces el Estado sale 
a gastar, compite por adquirir factores, aumenta el ingreso naci^  
nal y las importaciones, se suscitan alzas de precios, se depri- 
men las exportaciones y pronto se encuentra la nacién en la cum- 
bre de la prosperidad que precede a la declinacién general. En 1 
depresiân, como las recaudaciones naturalmente deacienden, aquel
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asume la conduc.ta opuesta. Suspende su gasto en la medida de lo 
posible, dado que el gasto gubemamental no se manifiesta elâs- 
tico a la baja con la exoepoién de ciertas inversionss, y ello 
suscita una agravacién de la brecha deflacionista cuyos alcances 
pueden ser vastes. En una palabra, en esta coyuntura la actitud 
of ici al hace que el multiplicador opérande a la inversa acelere 
la declinacion general, extreme que de ninguna manera se compen­
sa recurriendo al endeudamiento, porque la brecha abierta suele 
ser demasiado significativa frente a los recursos que puede p%2 
porcionar el crédite pdblico y a la tardanza que acompana a la 
disposicién de los fondes.
Pero esa conducta que le hace el juego al ciclo no es el 
unico defecto ostensible del equilibrio financière a todo trance 
La posibilidad de manipulear los saldos para aparecer como equil 
brados presupuestos que solo son formalmente nivelados, es otro 
escollo insuperable para la estabilidad, desde que por debajo de 
las cifras y al margen de los efectos expansivos y depresivos - 
que tienen los diferentes tipos de gastos y de recursos respecti 
vamente, se encuentran los efectos reales de la demanda, de la 
oferta, de la liquidez monetaria afectada por los atrasos de la 
Tesorerla y si se quiere de las expectatives que tan importante 
roi asumen cuando el Estado es el primer adquirente de bienes y 
servicios. Prente a estas posibilidades y a otras que no se pue­
den confronter, sino dotandose del concurso de un efioiente sis­
tema de contabilidad nacional, la importancia formai de los sal­
dos en general y del equilibrio financiero en particular, puede 
decirse que es resueltamente intranscendente.
Por otra parte, el equilibrio,presupuestario concebido - 
cualesquiera sea el estado de ocupacién de los factores (capital 
y trabajO; sobre todo) puede ser igualmente contraproducente en
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las diferentes coyunturas. Por ejemplo, forzar una situacién de 
equilibrio financiero en moment os en que e xi s ten factores ociosc- 
ademas de un derroche de recursos puede significar consolidar la 
franja de estancamiento secular que tanto ha dado que hablar ha­
ce pocas decadas, cuando no alentar perspectivas fundadas de rec_ 
si6n. De la misma manera, la nivelacién presupuestaria opérande 
la economia en condiciones de pleno empleo puede ser un acto de 
imprudencia semejante al cebado de la bomba, capaz ademas de si- 
tuar a la economla en una brecha inflacionista hasta entonces de, 
conocida. Utilizando los argumentos clasioos de Haavelmo, pode- 
mos decir que en esta emergencia el equilibrio logrado merced 
a un aumento de la imp os ic ion para financier el gasto sin cobert; 
ra tendra de todos modes efectos multiplicadores que no contra-* 
rrestaran eventuales presiones inflacionarias. Ello es as! porqu 
dependiendo el gasto privado de la rent a neta y la ocupacién de 
la renta bruta, el nuevo nivel de gasto publico se sumara a esta 
dejando en definitive intacte la cantidad de renta neta. El efec 
to de multiplicacién del gasto cficial virtualmente neutralize el 
efecto deflatorio de la imposicién marginal (64). Por ello tal 
vez Boulding ha sostenido que para compenser una determinada 
desviacion inflacionista por medio de la imposicién, el aumento 
de esta debe exceder la posicién de equilibrio y représenter el 
superâvit résultante un importe superior al de la desviacién (65
(64) Este teorema fué expuesto a Haavelmo en un articule aparec". 
do en Econometric a en 1945 y ha sido reproducido bajo el t:l< 
tulo de “Efectos Multiplicadores de un Presupuesto Nivelado 
en las Lecturas sobre Polltica Fiscal de Smithies y Butter^ 
pâg. 422 y Ss.
(65) El teorema “supercompesaci6n“ esta reproducido en Broohier • 
Tabatoni “Economia Financiera" pâg. 33l/2.
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Si bien los aportes de los dos autores menoionados prue— 
ban la debilidad del equilibrio financiero como garantie de esta 
bilidad en condiciones de pleno empleo, se impone alguna otra - 
consideration respecte de este tépico, desde que los efectos del 
equilibrio presupuestario no son iguales segun se obtenga eleven 
do las contribuciones o reduciendo los gastog extreme que suma - 
defectos a la tecnica que lo prOpicia y que comprueba una vez ma 
las debilidades de este principle como sostén de la armonia del 
sistema econémico. En efecto, si se recuerdan los principles que 
rigen el multiplicador, puede afirmarse que el equilibrio presu­
puestario obtenido por virtud de un aumento de la imposicién, se 
râ relativamente menos deflacionario que si se reducen los gasto 
publiées desde que la mener cuantia de éstos repre s entaran ima - 
efectiva deduceién del ingreso nacional no siempre alcanzable - 
con el mayor impuesto, porque la gente puede seguir gastando a 
los mismos niveles que antes solo reduciendo sus mârgenes de —  
ahorro. Aunque sobre este podria discurrirse mucho mâs si se par 
ticularizara respecte de que tipo de impuesto o de gasto es mâs 
conveniente emplear, el ejemplo sirve para ilustrar nuestro pro- 
posito,
b) La Gestion Financiera Optima en Condiciones de Equilibrio - 
ECONOMICO GENERAL Y DE PLENO EÜÆPLEO.
capitule
Teniendo en cuenta que en el préximo/nos referiremos a - 
la orientacién de la polltica fiscal modema y a su integracién 
en el contexte de la economla nacional, ahora s implements enun- 
ciaremos una suerte de modelo que describirâ como debe concebir- 
se la polltica presupuestaria para que garanties condiciones de 
estabilidad economica y monetaria en un sistema que funciona con 
altos niveles de empleo. Dado que de lo que se trata es de no -
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qubrar la franja de estabilidad, se supene que el programa de - 
ingresos y de gastos fué previamente confrontado con las cuentas 
prospectives y retrospectives de la Contabilidad Nacional, de ma 
do de no aislar al sector publico del reste y de alcanzar resul­
tados presupuestario s que no tengan una significacién independien 
te, sino subordinada para servir al fune i onamient o éptimo de la 
organizacién productive. Vale decir que el resultado o saldo que 
se busca esta concebido en f uneién del conjunto, o en otras pala 
bras, déficit o superâvit tendran en estep^ ragî"-fo y en el siguie_ 
te una significacién puramente instrumental.
Teniendo en cuenta las circonstanciés que indice el enca- 
bezamiento -equilibrio general y pleno empleo- lo primero que se 
imp one es equilibrar o lograr un., superâvit en la gestién finan­
ciera. Como sabemos que los efectos no son los mismos debemos ha 
cer descansar uno u otro resultado, no en los guarismos aritméti 
COS, sino, siempre que sea posible, en los efectos de las ero— 
gaciones y de los recursos. En es^ a^ inteligencia si se igualan 
ingresos y gastos y los efectos deflacionistas de los ingresos 
(impuestos, crédito publico) son paralelos a los efectos expansi 
vos de las erogaciones podrâ mantenerse la estabilidad de precio 
y produccién con el presupuesto en equilibrio. En cambio si el 
efecto expansivo del nivel de gasto pâblico excede al efecto con 
tractive de los recursos se impondrâ un superâvit para evitar la 
brecha inflacionaria que igualmente se suscitarâ a pesar del —  
equilibrio financiero (66,). Para faciliter la exposicién y no in 
currir en un casulsmo innecesario supondremos que el equilibrio 
es suficiente en la emergencia debido a que los efectos de los - 
gastos y de las recaudaciones se igualan.
(66) Cf. Due, John “Analisis Econémico de los Impuestos" pâg.498 
Somers, H. en “Pinanzas Publieas e Ingresos Nacional" pâg. 
539 y Ss. explica el tema con diversos ejemplos y gran cla- 
ridad.
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Si suponemos que la inflacion puede ser inducida por un 
desequilibrio entre la oferta y la demanda global, debemos juz- 
gar condicion indispensable para la estabilidad, el equilibrio 
entre la oferta total y la demanda piiblica y privada. Dado que 
en el cotto plazo la primera es inelâstica y la importacién que 
puede refer zarla es un recurso transitorio, los instrument os fis 
cales y monetarios deben concebirse para asegurar el equilibrio 
referido. Como para el caso en cuestién los indicadores de la 
contabilidad nacional indican que debe reducirse la demanda glo­
bal (consumo e inversion publico y privada, se prescinde delibe- 
radamente de las exportaciones) el Estado para consolidar o res- 
tablecer el equilibrio general puede asumir dos actitudes con el 
mismo proposito. En primer lugar programar la polltica presu—  
puestaria de modo do reducir la demanda del sector privado, o en 
segundo termine contraer el gasto public o manteniendo el nivel 
de aquél. Aunque pueden muy bien combinarse ambas decisiones, lo 
pasamos por alto en atencion a la brevedad. En el primer caso - 
sera de la mayor atencion la polltica impositiva mientras que en 
la altemativa el plan de erogaciones, que merecerâ refinados - 
anâlisis dada la inflexibilidad que tienen ciertos gastos a la 
baja.
Si el ^stado decide reducir la demanda privada porque las 
prioridades le aconsejan mantener su propio nivel de gasto, no - 
basta con incrementar la presion fiscal, sino que se impone em­
plear el tipo de impuesto capaz de desalentar una categorla de- 
terminada de gasto privado. Si las brechas inflacionarias se - 
ban declarado o pueden aparecer por el lado de la inversiôn^ se 
deberâ recurrir a un impuesto que podria ser neutral si aquéllas 
ap arec en por el lado del consumo y viceverse. En tal sentido pue­
de afirmarse, con carâcter general que si son los precios de los
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bienos de inversion los que experimentan alzas, la elevacién de 
las alicuotas del impuesto a los reditos de las personas flsicas 
y de las sociedades, o la suspension do ciertas franquicias rec£ 
nocidas en favor de los inversores, pueden deparar resultados 
satisfactorios, desde que se supone qr.e son los perceptores de 
altas rentas y las empresas qui ones tienen una mayor capacidad 
de ahorro y de inversion, Si los primeros sintomas de inestabi— 
lidad aparecen en los precios de los bienes de consumo, se impon 
drâ operar sobre los mismos incrementando los impuestos que los 
graven. En ambas hipotesis se podrâ equilibrar u obtener un su­
perâvit en el presupuesto y a la vez desalentar el consumo o la 
inversion marginal que suscita alza de precios. Si, por ejemplo, 
la mayor presion fiscal opera sobre el ahorro antes que sobre el 
gasto -la gente gasta igual que antes, pero ahorra menos- habrâ 
que introducir ajustes mâs energicos.
Si las fluctuaciones en los precios tienden a generalizax 
se suscitândose alzas simultanéas en los bienes de consumo y de 
inversion, y siempre que el ingreso per capita sea elevado, la 
rebaja de minimes no imponibles en el impuesto a los redites y 
su percepcion en la fuente, puede contribuir a absorber poder - 
adquisitivo râpidamente para dominar las brechas. Este procedi- 
miento ademâs de permitir aplicar la progresividad sin demora 
y de tener la ventaja de no significar un costo adicional para 
administracion financiera, desmiente el argumente de los moneta- 
ristas que pretende atribuir lentitud a toda manifestacién de la 
polltica fiscal. Por otro lado, este gravamen tiene la ventaja 
frente a los que gravan el consumo,de no actuar tan fâcilmente 
sobre los precios en virtud del fenomeno de la traslacién. mâs 
verificable en un impuesto a las ventas o sobre las transaccione
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Quienes trabajan en relacién de dependenoia podrân hacer incidir 
el impuesto en los patrones solo reolamando aumento s de jomales 
lo cual ciertamente es de trâmite mâs lento.
Si es la demanda particular de ciertos bienes la que pue­
de hacer peligrar la estabilidad del sistema, es mâs recomendabl 
el empleo de instrumentes impositivos menos générales que los se 
halados. Las sisas y las subveneiones por la via de los gastos - 
publiées, pueden neutralizar incrementos en precios relatives, 
dependiendo entonces el éxito de la elasticidad-precio de los 
bienes. Si el bien gravado con la sisa es de demanda inelâstica 
ese impuesto no desalentarâ su consumo, pero atraerâ fondes a la 
Tesoreria y de esa forma se desviarâ poder adquisitivo de otros 
consumes. Si se trata de un producto de demanda elâstica, la si­
sa reducirâ la demanda del mismo. En ambas hipôtesis el trata- 
miento de los sucedâneos es muy importante y debe coordinarse 
con la imposicion del principal. A veces la imposiblidad de co- 
rregir o neutralizar ciertos aumentos de precios induce al em­
pleo de subvene i one 8 como altemativa temporal de la polltica - 
impositiva. En la coyuntura que nos ocupa la subvene ion depende- 
râ de las posibilidades de la Tesoreria y del tipo de bien a be- 
noficiar. Como aqui se trata de reducir el gasto privado o de - 
evitar que aumente, sera mâs oportuno subveneionar bienes de de­
manda inelâstica -pan, azucar, medicinas- y tambien los denomi- 
nados bienes actives, llamados asi porque operan como “mécanis­
mes de propagaciân" (67), este es como bienes cuyo aumento de - 
precio se traduce en incrementos en otros.
(67) El termine Iq emplea Sunkel, 0. en “Inflacion y Estructura 
Economica" pâg, 21/22 para explicar la aptitud de algunos - 
sectores economicos para trasladar a otros la pérdida de 
ingreso que la inflacion significa para elles.
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En una coyuntura del tipo que nos ocupa, la formulaeién 
de un impuesto al gasto fundado en las ideas de Nicholas Kaldor 
(68), puede incentivar el ahorro y paralelamente desalentar el - 
consumo y la inversion de los particulares, Toda vez que cuarto 
menor sea la porcién de ingreso que se gaste,menos significativa 
résulta la contribucién a satisfacer. Debe recordarse que la po­
lltica financiera conserva otro instrument o de singular impor- 
tancia para atraer poder adquisitivo: la venta de tltulos pdbli- 
cos. Pero no debe clvidarse que el efecto deflatorio de los em- 
préstitos suele ser inferior al de los impuestoso porque los bo- 
nos pueden adquirirse con dinero atesorado y por ello no tener 
mayor efecto sobre la demanda global. Esta posibilidad y el ries 
go que entraha es mâs efectiva cuando mâs alta es la coyuntura 
porque atraviesa la economla.
Dado que no puede concebirse una estrategia como la que 
ocupa nuestra atencién, sirviendose solo de instrumentes imposi­
tivos, es oportuno comentar que las medidas sehaladas deben com- 
plementarse y combinarse con otras especiales en otros campes de' 
quehacer economico. Si se recuerda que el objetivo de nivelacion 
presupuestaria tiene solamente un caracter instrumental, es de­
cir asegurar el equilibrio general y el éptimo nivel de empleo, 
no puede prescindirse de una polltica mono.taria? cambiaria y arar 
celaria compatible con aquel objetivo principal, pues olvidarse 
de ello séria tau contrapoducente como dejar a la economla libra 
da a un automatismo que ya vimos que es contraproducente. Por - 
ejemplo, si el estado gasta las recaudaciones marginales, es pro 
bable que la brecha inflacionaria no se domine porque la demau'^ - 
global quedarla igual que antes. En este caso el equilibrio fi­
nanciero debe convertirse en un superâvit cuyas magnitudes ven-
(68) Kaldor, Nicholas “An Expenditure Tax“.
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drân determinadas por el grade de expansién que suscite la demau 
da publica adicional. En cambio si aquél esteriliza el producto 
de las nuevas recaudaciones, restandolo asi a la circulacién, re­
duc irâ la oferta monetaria y suscitarâ alzas en los tipos de in­
ters ses que reforzarân el intente de desalentar la inversion a 
través del impuesto. Si amortiza deuda publica con los excédan­
tes, es problable que estes pagos sean mâs expansivo .si los titu 
los estân diseminados entre toda la poblacion, desde que la pro­
pension marginal al consumo es mâs elevada entre los sectores - 
con menor ingreso individual. Si bien este es un ingreso de capi 
tal, en la coyuntura puede jugar como un ingreso extraordinario 
susceptible de equilibrar transitoriamente el poder de compra - 
perdido merced a la mayor imposicion.
Hasta tanto pueda ensancharse la oferta global, el manejo 
de los tipos de cambio puede jugar arménicamente con la polltica 
financiera. En un caso puede por esa via desalentarse exportaci_q 
nés de bienes escasos o facilitarse importaciones compensatorias 
La importacién de capitales liquides puede neutralizarse en la 
medida que estes contribuyen a expandir la oferta monetaria o a 
romper el equilibrio entre las inversiones internas planeadas y 
y los ahorros planeados. En una palabra, siendo uno el objetivo 
de la polltica economica, todos los intrumentos deben servirlo, 
unas veces como complemento necesario y otras como refuerzo im— 
prescindible. Para ello las cuentas nacionales proporcionan pau- 
tas y elementos de juicio de singular valor informative y de - 
operacién. La posibilidad de regular el mereado de capitales y 
de cambios a través del presupuesto gubemamental, realza la im- 
portancia de él como instrumente operative al servicio de la es­
tabilidad del sistema economico.
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Y debe recordarse que el anâlisis cualitativo debe acom- 
panar siempre a los intrumentos. Si se busca un excedente de mil 
millones debe extraérselo del sector que puede romper la franja 
de estabilidad. Si son los precios de los bienes de inversion 
los fluctuan hacia arriba, debe gravarse a los eventuales inver­
sores; si son los bienes de consumo no hay mâs remedio que grava 
a todo el mundo, aunque ciertas subvenciones pueden auxiliar a 
quienes perciben menos ingresos. Para estas estrategias interesa 
hasta la composicion de la pirâmide de poblacion. Si se recuerda 
que la propension a gastar es mayor entre la gente jéven que en­
tre la madura (69), un impuesto al gasto reforzarâ mâs a la Tes£
rerla alli donde la juventud prevalece en el cuadro demogrâfico.
Dentro de un programa general orientado a reducir la de­
manda global, hemos visto hasta aqui al Estado operando sobre el
sector privado, es decir, intentando reducir el gasto de los par 
ticulares. De ahora en adelante nos ocuparemos de la altemati­
va en el mismo marco de equilibrio general y optimo nivel de em­
pleo. El estado constrine sus erogaciones porque decide respetar 
el volumen de la demanda privada. El propésito sigue siendo la 
estabilidad del sistema. Por las mismas razones de brevedad adu- 
cidas, no discurriremos sobre si es mâs conveniente una situa—  
cion de equilibrio o de superâvit, aunque puede afirmarse que s: 
no se estâ en una alta coyuntura, el equilibrio obtenido merced 
a la reduceién del gasto puede ser suficiente freno, desde que lo 
contraccion del gasto publico a traves del multiplicador inverso 
también opera sobre el ingreso privado, suscitando los efectos 
deseados con cierta intensidad que depende del grade de expansiér 
propio del gasto suspendido.
(69) Cf. Schmblders, Günter “Teoria General del Impuesto" pâg. 
211 y Ss.
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Aquf debemos repetir que los ajustes deben estar presidL'- 
dos por ponderaciones de tipo Qualitative, de modo que la conta£ 
cion tenga el alcance estabilizador deseado y no précipité una 
recesion debido a los efectos inducidos del menor ritmo de ero­
gaciones oficiales. Si bien contablemente mil millones en eco­
nomies presupuestarias siempre son mil millones, las repercusio- 
nes serân muy diferentes segun que esa suma se destine a amorti- 
zar deuda publica, a pagar subsidies o a construir una usina ter 
mica. En ese orden cada gasto referido tiene normalmente mayores 
efectos expansivos o de multiplieaciân secundaria.
Como las “economlas presupuestarias" son mâs dificiles 
que los ajustes por el lado de la imposicién, aquellas general- 
mente podrân practicarse en el capitule de inversiones patrimo­
niales, toda vez que los gastos corrientes (de consumo y de tran 
ferencia) estân dotados de menos elasticidad. Supuesto que se - 
postergan inversiones no comprometidas, que se suspenden obras 
iniciadas, o que se retarda su ejecucién, debe procurarse prever 
los efectos sobre el mercado, de modo que la medida no se limite 
a una magnitud monetaria solamente, sino que a la vez opere favo 
rablemente sobre la demanda de insumos escasos que eventualmente 
pueden actuar como mecanismos de propagacién. Por e jemplo, si la 
brecha inflacionista aparece por el lado del mercado de trabajo 
para la construccién, serâ conveniente suspender aquél tipo de 
obra pâblica que requiere relativamente mas mano de obra escasa 
en el lugar, evitândose con ello alzas de salaries inducidas por 
una demanda en aumento de trabajadores en ese ramo. Si los estr 
gulamientos se localizan con un insumo como el cemento portland, 
la desaceleracién en el ritmo de ciertos trabajos puede frenar 
la tendencia que experimentan los precios de aquél, resultando 
dominada la brecha en su punto de origen.
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Poro alli no termina la ponderaoion de efectos secunda—  
rios que distingue a una medida fiscal de otra. Todavia pueden h 
cerse ajustes mâs refinados y de un alcance mâs general y aun - 
diversificado por sectores, Suponiendo que los cuellos de bote- 
11a en el mercado de trabajo no aparecen solo con motivo y en la 
obra, sino que se extienden afec-tando a sectores proveedores, 
entonces la seleccién del gasto que debe contraerse debe pondéra 
que sectores relacionados con aquella estân mâs expuestos a ten 
siones. Por ultimo, si el nivel de ocupacién total llega a limi­
tes que de cualquier manera se juzgan peligrosos para la estabi­
lidad, puede posponerse el tipo de inversion que por cada bora 
de ocupacién directa reclama mas horas de trabajo fuera del lu­
gar. Modificar la proporcién de los factores (capital y trabajo) 
por unidad de producto puede constituir una altemativa intere- 
sante siempre que, por ejemplo, el segundo sea escaso, baya ca­
pital disponible y una nueva combinacién sea tecnicamente posi­
ble.
En una coyuntura como la que nos ocupa y on paises con - 
un fluido mercado de titulos o bonos publicos, la suspension de 
los pagos en coneopte de amortizacion de empréstitos internes, 
puede ser una medida complementaria, cuyo éxito descansarâ en la 
magnitud monetaria de la deuda y en cierta medida en la calidad 
de los tenedores de bonos o letras, segun sus niveles medios - 
de ingresos y propension a gastar. Si se supone que los titulos 
estân distribuidos entre gente que percibe bajo ingreso, existe 
gran posibilidad de que una vez recibido el importe se destine 
al consumo resultando évidente el efecto expansivo de la opera- 
cion financiera. En esta coyuntura y si existe deuda extema, - 
puede contraerse el impacto interne del,gasto gubemamental pa- 
gando los servicios o repatriândola. De esta manera se alivian
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las finanzas del porvenir, no varia la magnitud oontable del gas 
to aunqie sus efectos no se agregan a la demanda interna, y se - 
justifica el nivel elevado que puede asumir la imposicién. Esta 
medida siempre que sea posible por la existencia de réservas in- 
temacionales, tiene la venta j a de contraer la oferta monetaria 
si la Tesoreria adquiere las divisas en el Banco Central y este 
estëriliza los fondos percibidos en moneda nacional.
Aqul tambien huelga decir que la polltica monetaria debe 
guardar armonia con la polltica fiscal, porque de lo. contrario 
se neutralizarlan los efectos esperados de las medidas del go- 
biemo. Si de lo que se trata es de prévenir una brecha inflacio 
naria, o de dominarla si se ha declarado, es imprescindible que 
los saldos monetarios de la Tesoreria no engrosen las reseivas 
del sistema bancario, o lo hagan en una medida previamente deter 
minada, para evitar efectos contraproducentes en la oferta de - 
medios de pago y en el nivel de las tasas de interés. La reducci 
de estas como consecuencia del incremento de la oferta monetaria 
puede inducir inversiones adicionales que conspiren contra los 
propositos estabilizadores que inspirau la contraccién del gasto 
publico. La importancia de la correspondencia entre las medidas 
financieras y monetarias la destaca Hansen, cuando a propésito 
de altas coyunturas aconseja que "es sumamente esencial el mante 
nimiento de un superâvit de los ingresos en efectivo del gobier- 
no (que no provengan de empréstitos) sobre sus pagos, también en 
efectivo" (70). Como en los Estados Unidos los saldos se deposi- 
tan en los Bancos de la Réserva Federal, de esa forma los fondos 
se apartan de la circulacién y cumplen su mi sién al servicio de 
una estrategia estabilizadora. Ademâs la previsién de no formar
(70) Hansen, Alvin H. "Teorla Monetaria y Polltica Fiscal" pâg.
183 y 186.
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el superâvit con el producto de los empréstitos, responds a la 
idea ya referida del menor poder contractive de esta fuente de 
f inaneiacion frente al impuesto.
c ) La Gestion Financiera Optima cuando la Economla Opera con - 
con Factores Ociosos.
En el parâgrafo anterior vimos como a través del presu­
puesto gubemamental se amortiguaa las tendencias expaasivas en 
una coyuntura caracterizada por altos niveles de empleo y de ocu- 
pacion de los factores. La funcion instrumental de aquél consis- 
tio en deprimir la demanda global, sea contrayendo el gasto pri­
vado, sea reduciendo la demanda publica. Tanto equilibrio como 
superâvit en las cuentas interesaron por su f uneién dentro del 
complejo econémico total, de ninguna manera tuvieron una conno- 
tacién aislada. El resultado de la gestién financiera estuvo de­
terminada por la coyuntura antes que por principios ortodoxos o 
heterodoxos. Fueron las cuentas prospectivas y retrospectivas 
del PEN las que indicaron la conveniencia de la polltica finan­
ciera referida. Elevar la presién tributaria en el primer ejem­
plo y reducir el gasto gubemamental en el segundo, fueron alter 
tivas orientadas hacia un mismo propésito: asegurar la estabili- 
zacién del sistema econémico.
Ahora nos ocuparemos de la situacién opuesta describiendo 
como los mismos instrumentos de la polltica presupuestaria jue- 
gan en un sentido adecuado para una coyuntura distinta. Es decir 
nos enfrentaremos con el rol instrumental del plan financiero. 
Tanto impuestos como gastos publicos serân concebidos para expan 
dir 0 excitar el funcionamiento de la organizacién econémica.
La presencia de recursos econémicos ociosos transforma el sentid 
0 la funcién operativa de aquéllos y hasta cierto punto el equi-
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librio presupuestario carece en absolute de importancia. Se tra 
ta de reactivar la produccién sin que se susciten incrementos 
en los niveles générales de precios, aunque escapen de la norma 
ciertos precios relatives cuyas oscilaciones en mâs o en menos 
son inherentes al sistema capitalista.
Como estâmes frente a una coyuntura donde no se aprovecba 
la capacidad operativa nacional, diremos que corresponde al Es­
tado iniciar el proceso de recuperacién. Séria hoy un contrasen 
tide esperar que el gobiermo inicie "un vaste programa de obras 
publicas.... después que hayan comenzado a aparecer signes ine- 
quivocos de recuperacién." (71), porque este retardaria innece- 
sariamente la inversion del proceso cuando aquél dispone de me­
dios para asumir una responsabilidad que a él le incumbe inexcu- 
sablemente. Como en esta emergencia recurrir al finaziciamiento 
de los gastos merced a una mayor imposicién no agregaria nada a 
la demanda global vigente, desde que el erario gastaria en prm 
cipio lo que dejan de gastar los particulares, se impone acudir 
al déficit spending como una manera de acelerar la movilizacién 
de los factores ociosos y de inducir el aumento del ingreso real 
de la comunidad. Es que en tal c ire uns tanc ia el déficit del prje 
supuesto antes que una medida deliberada, constituye como dice 
Myrdal una necesidad prâctica. (72)
Dado que se puede incurrir en déficit reduciendo los im­
puestos 0 aumentando los gastos gubernamentales, se deberâ re­
currir a una u otra férmula segun se la juzgue mâs expan si va.
(71 ) Slichter, Sumner H. "La Teorla Econémica de las Obras Publi 
cas" en "Lecturas sobre Polltica Fiscal" de Smithies y - ”
Butters, pâg. 53.
(72) Myrdal, Cunnar "La Polltica Fiscal en el Ciclo Econémico" 
en la obra referida en la llamada anterior, pâg.
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En la primera se confia en que la react ivacién serâ induc ida mer 
ced a un mayor nivel de gasto privado, mientras que en la segun 
da el gasto publico pasa a ser el agente directive en el proceso, 
Como se nos ocurre que la âltima es de efectos mâs seguros, râpi 
dos y expansivos, no vacilamos en adoptârla para nuestro anâli­
sis, no sin antes significar por que. En gimer lugar porque el 
otro5programa asi inspirado confia demasiado en la iniciativa 
y exoectativas de los particulares, al suponer que éstos gasta- 
rân el aumento de ingresos que les représenta la reduccién de im 
puestos, lo cual no deja de ser un supuesto porque la gente pued 
estar jugando a la deflacion y esperando a que los precios cai- 
gan mâs, incentivando de esa manera la recesion. En segundo tér 
mino, porque mientras los agentes econémicos se acomodan a la nu 
va situacién y formulan sus nuevos planes de gasto e inversién, 
si es que lo bac en frente a la inmovilidad gubemamental, algun 
tipo de gasto publico podria empezar a operar, suscitando otra 
imâgen que sicologicamente séria muy favorable. Por ultimo, —  
porque las filÿraciones como el ahorro aparecerân primero si el 
aumento de la renta disponible responde a una reduccién de los 
impuestos que a un incremento del gasto oficial. Es casi seguro 
que el équivalente de ingresos que représenta la reduccién de - 
impuestos no se gasta integramente, mientras que el aumento del 
gasto publico desde el principle es un aumento igual de ingreso 
auqnque los desvios aparezcan a partir del segundo période del 
proceso de multiplicacién (73).
En esa inteligencia concebimos el déficit como producido 
por un excedente de gastos e inversiones sobre los recursos nor­
males del ejercicio. En esta coyuntura, lo mismo que en la ante­
rior, las ponderaciones cualitativas tienen gran significacién
(73) Cf. Brochier y Tabatoni, op. cit. pâg. 330/l
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porque tanto uh tipo de gasto frente a otro, como una fuente 
de finanoiacion también frente a otra, tienen muy diferentes - 
efectos. Por tanto se trata de buscar los gastos cuyo efeeto 
expansivo es mayor y mas rapido , para todo lo cual las propias 
caracterlsticas de la erogaci&n, la fuente de financiamiento, 
la situacion de la coyuntura y hasta la localizacion geografica 
tienen singular relevancia. Un gasto financiado con impuestos 
sera menos expansivo que. si lo es con empréstitos, pero lo sera 
con mas intensidad si la fuente empleada es el crédito prove- 
niente del sistema bancario o directamente la emisién monetaria.
Aunque en périodes de baja actividad econémica prevalece 
la idea de no recurrir a la tributacién para finaneiar el gasto 
publico de coyuntura, porque el estado gastaria lo que le extrae 
a los particulares, la doctrina "productivista" italiana y la 
teoria alemana de la "fertilidad fiscal" atenuan sensiblemente 
ese principle. Como ambas persiguen fines extrafiscales impor­
tantes, puede afirmarse que su vigencia estâ muy condicionada 
por circunstancias cuya pondeiacién demorarla la recuperacién.
La primera persigue movilizar riqueza ociosa, por ejemplo gravar 
el patrimonio o la renta potencial de la tierra, con el objeto 
de incorporar diverses actives al proceso productive (74), mien­
tras que la segunda, decide emplear el instrumente impositivo 
si en un memento determinado el estado le da a los fondos recau- 
dados un destine mas productive que el que seleccionarfan los - 
particulares (75).
(74^ Sobre el tema puede consultarse el trabajo del Dr. Jarach 
presentado en la Conferencia de Chile de 1962 que versa 
sobre el impuesto al patrimonioy el proyecto de impuesto 
"A la Renta Normal Potencial de la Tierra" publicada por 
el Ministerio de Agricultura y Ganaderia de Argentina.
(75) Schmolders, Gunter, "Teorla General del Impuesto" formula 
consideraciones sobre esta teorla.
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Como de lo que se trata es de activar la economla, a la 
idea de Say de presupuestos modestos y de impuestos poco onero- 
sos, le ha sucedido la idea de armonizar los fines fiscales y 
extrafiscales de la imposicién con un nivel y categorla de gas­
tos public08 que sean compatibles con las exigencias de la coyim 
tura. En esta emergencia la polltica presupuestaria se organiza 
con el propésito definido inicialmente, ya que como dice Domar 
"La teorla del multiplicador... ha demostrado... que puede aumen 
tarse la renta monetaria hasta cualquier nivel deseado con tal 
que el vo lumen total de gasto publico sea suficientemente alto"
(76). En tal sentido, no interesa adecuar el vo lumen de gastos 
a los recursos disponibles, sino de ocupar los factores ociosos 
y de alcanzar una situacién de equilibrio general sin perturbar 
la estabilidad monetaria. Vale decir a diferencia del caso ex­
puesto en el parâgrafo anterior, no tiene prioridad el equilibri 
financiero, sino el equilibrio econémico, del cual aquél es solo 
un element0. (77) • Mientras en el otro caso el equilibrio finan­
ciero era la condicién del equilibrio general, ahora el déficit 
financiero es condicién para lograrlo. Luego, una vez alcanzado, 
otra estrategia presupuestaria entrarâ en vigor.
Con el gasto con cargo al déficit se trata de llenar las 
brechas entre el consumo y la inversion global y el potencial - 
productive disponible. La manera de lograrlo es creando impulse 
mediante el gasto pâblico y una polltica monetaria adecuada al 
programa. En estas circunstancias las posibilidades de inflacié 
no preocupan debido a la existencia de factores ociosos capaces 
de incrementar râpidamente la oferta global y evitar efectos pe 
turbadores sobre el nivel de precios. El hecho de que al déficit 
no se lo asocie con inflacién, no autoriza a decidir cualquier
(7é) Domar,Evsey D. "La Carga de la Deuda y la Renta Nacional" 
en la obra de Smithies y Butters cit. pâg. 605.
(77)0f. Duverger, Maurice "Finances Publiques" pâg. 227.
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tipo de gasto, no solo por elementales razones de buena adminis­
tracion, sino porque debe escogerse el gasto que suscite los - 
efectos esperados. Em. ningun caso debe olvidarse la utilidad, - 
productividad y rendimiento del gasto, maxime si se finaneia con 
empréstitos cuya amortizacion e intereses gravitar an sobre los 
presupuestos del porvenir.Nb se trat# de defender las obras auto- 
liquidables, sino la ejecucién de aquéllas que enriqueceran el 
acervo social, estimularan la capacidad productiva nacional y 
eventualmente las recaudaciones fiscales.
Como toda erogacion no tiene la misma fuerza expansiva 
e idéntica facultad para crear ingresos, la eleccion estâ subor 
dinada al nivel de la depresion, a los sectores mâs afeotados, a 
la magnitud de la desocupacién, a la disponibilidad de équipe 
y al ritmo de expansién que se juzga mâs apropiado, ello sin ol 
vidar que debe recurrirse a fuentes de financiacién mâs expansi- 
vas cuanto mâs intensa se manifieste la depresién. Sobre estes 
particulares se ha discutido si es mâs afortunado para la emer­
gencia una polltica de ayuda (subsidies) o un programa bien con­
cebido de obras publicas (trabajos para la coyuntura o de estruq 
tura, segun la divisién de Masoin). Aunque no tiene por que des- 
cartarse el empleo simultanée de ambas modalidades, hay quienes 
prefieren las subvenciones, porque al distribuirse entre perso­
nas mâs nevesitadas éstas gastaran râpidamente el importe con 
estimulantes efectos, entretanto, agregan, las obras pâblicas 
estân rodeadas de demoras que conspiran contra la recuperacién. 
Las partidarios de estas ultimas admiten el argumente general 
elaborado, pero contestan que la rapidez inicial de los subsi—  
dies no pasa de un cambio de mano del dinero entre consumidores 
y proveedores con muy relatives efectos sobre el nivel de inver­
sion y de empleo.
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Supuesto un elevado nivel de des empleo de equipo y de man 
de obra, nos pronunciamos por el ultimo argumente, desde que sol 
en el primer circuito los gastos de transferencia pueden ser mâs 
râpidos y actives que los otros. Tjatândose de una distribucion 
de poder adquisitivo que fundamentalmente se orientarâ hacia el 
consumo, es évidente que el incremento de este y de la produccio 
serâ de importancia muy relativa, pudiéndose atender las nuevas 
exigencias del mercado sin necesidad de recurrir a la contrata- 
ciôn de factores adicionales, con lo cual la demanda derivada de 
bienes de capital y de mano de obra no serâ virtualmente modifi- 
cada (78). En cambio, los gastos en obras publicas ademâs de ocu 
par equipo y mano de obra ociosa, tienen la ventaja de inducir 
efectos expansivos sobre sectores complementaries, cuya moviliza 
cion actua también sobre los niveles de consumo. Aunque el efect 
sea mâs lento, y este argumente se ha exagerado mucho, la inver­
sion publica bien concebida siempre enriquece el acervo social 
y constituye un significative aporte para el largo plazo.
Quienes se oponen a la inversiân publica, también invocan 
que ésta limita sus efectos al ârea de influencia de la misma, - 
desestimândola como instrumente de recuperacién. Si bien ello se 
resuelve distribuyendo funcionalmente los trabajos, el argumente 
olvida considerar los efectos de la demanda de materiales sobre 
los otros sectores y también que el tipo de inversion elegida - 
puede gravitar considerablemente sobre el empleo. Segun una in­
vest igacién practicada por la Public Works Administration de los 
EE.UU., a una hora de ocupacién en el lugar de la obra no siempr 
corresponde igual demanda de trabajo fuera de ella. Por ejemplo. 
en la construccién de acueductos una hora en el lugar significa 
2,3 horas fuera de él y en las construcclones de usinas eléctri-
(78) Cf. Hansen, A.H. "Polltica Fiscal y Ciclo Econémico" pâg.
83 y 84.
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cas y de fuerza motriz la proporcién se eleva de 1 a 4'4 (79). 
Vale decir el tipo de inversién puede gravitar en la ocupacién 
y en la activacién de la demanda efectiva.
Al lado de esa ponderacién el procedimiento de financia­
cién puede jugar un importante roi para acelerar la expansién. 
Descartado en principle el recurso impositivo, el déficit es ine 
vit able. Si se recurre al endeudamiento o a la emisién es prohibe 
ma que depende de la existencia de ahorros ociosos y de la con- 
ciencia que domine en el momento. Para unos los empréstitos pua 
den ser la solucién mas genuina en la coyuntura, para otros és­
tos signifiean una carga financiera para el porvenir, porque los 
importes recaudados por esa via deben restituirse a los titula- 
res con los intereses convenidos. Es un problema que excede nues 
tro proposito, pero no obstante ello diremos que la cobertura de 
los gastos mediante procedimientos monetarios no puede desechar 
se si por el nivel de ocupacién de los factores, éstos pueden in 
crementar la oferta en una medida que corresponda al déficit. En 
tanto el déficit posibilite el crecimiento constante de la renta 
nacional real, encontramos que no es para preocuparse por su pr_e 
sencia en los presupuestos gubernamentales. Como tampoco habrâ 
razén para ello por la carga fiscal futura derivada de los défi­
cits que se registrar en las condiciones referidas (80).
Los temores en el sentido de que estes desequilibrios 
son productores de inflacién deben rechazarse cuando existen - 
factores ociosos. La posibilidad de ir ocupândolos paulatinamen- 
te permite ir incrementando la oferta sin que se susciten los - 
efectos que procurâmes contrelar en el modelo anterior. La con­
tra tac ién de nuevos factores que permanecian desocupados no indu
(79) Masoin, Maurice "Los Gastos Pdblicos" en trat. de Einanzas 
de Gerloff y Neumark, T.II pâg. 44.
(80) Cf. Day, A.C.L. "Principios de Economla Monetaria" pâg.214
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ce aumentos de los precios de ellos y permite que su rémunéra—  
ciôn responda a una oferta de bienes y servicios creciente. Por 
ejemplo, "si la inversién planeada en el sector privado se retra 
sa con respecte a las sumas que las personas desean ahorrar y de 
ese modo el gasto privado total es menor que la produccién co— 
rriente^ la inflacién puede evitarse aén con un déficit presu— 
puestario" (8l). En tal caso el importe del déficit también es 
inopeomte sobre los precios porque la demanda piiblica no compite 
por adquirir bienes escasos que son requeridos por los particula 
res, antes bien, el estado de esa forma nivela la demanda global 
por insuficiencia de la demanda de inversiones de los particula­
res y detiene una eventual recesién. Si el ahorro de los parti­
culars s se canalisa por la via de empréstitos, el gobiemo de - 
esa forma "compensa" el bâche que deja el ahorro y asegura la - 
estabilidad econémica del sistema.
Las afirmaciones précédantes no implican que las pollti- 
cas de financiamiento deficitario no tengan un limite. La neutra 
lidad de éste sobre el nivel general de precios estâ subordinada 
a la existencia de factores ociosos o a la presencia de un exce­
dente de produccién corriente que puede précipiter una brecha - 
deflacionista como résulta del ejemplo transcripto. Para el - 
Commit te for Economie Development (EE.UU. ) el gasto deficitario 
debe césar cuando el nivel de empleo asciende al 93^ de la pobla 
cién activa, ya que cuando la acupacién asciende al 96^ se consi 
dera alcanzado el pleno empleo. El profesor Jarach ha formulado 
parecidas consideraciones, haciendo notar que el gasto estatal 
y el endeudamiento no prove can inflacién sino se llega al pleno 
empleo, pero advirtiendo que el fenémeno puede aparecer antes 
"por la existencia de algunos sectores de factores complementa-
(8l) Due,John E. "Anâlisis Econémico de los Impuestos" pâg.499.
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rios que son mas escasos que otros, y ademas, porque no hay una 
perfecta circulacién de factores, lo que puede conducir a un em- 
hotellamiento" razén por lo cual "el gasto pdhlico deficitario 
no debe llevarse en la prâctica hasta los extremes (82).
Quiere decir que en definitive vuelve a ser la economla 
nacional la que détermina la orientacién de la polltica presu­
puestaria. En esta coyuntura el apuntalamiento del sistema des- 
cansa en un ritmo de gasto que se juzga saludable porque consti­
tuye el ânico instrumente susceptible de movilizar la ocupacién 
y aumentar en forma efectiva el ingreso nacional. El déficit no 
encuentra razén de ser en una déficiente administracién, sino 
que responde a la necesidad imp este rgable de evitar una depresié 
o de emprender la marcha hacia la recuperacién. Asi como en el 
parâgrafo anterior el equilibrio o el superâvit financiero te- 
nlan la misién de asegurar la estabilidad econémica entendida 
como el crecimiento equilibrado de la economla con altos niveles 
de ocupacién y estabilidad de precios, ahora el déficit cumple 
una funcién instrumental parecida aunque con otra direccién, — 
es to es contribuir a que la orgahizacién product iva aproveche 
éptimamente sus recursos.
La circunstancia de haber discurrido sobre el empleo de 
los instrumentos fiscales -gastos e inversién pâblica, impuestos 
y empréstitos- no implica que la polltica monetaria no tenga una 
gran misién para cumplir tanto en una coyuntura con altos nive­
les de actividad global y de empleo, cuanto en circunstancias 
caracterizadas por el signe inverse. Somes partidarios de una 
combinacién arménic a de les instrumentos monetarios y fiscales, 
unas veces porque se refuerzan mutuamente, otras porque los
(82) Jarach,Dino "Einanzas Publicas" Coleccién Cursos pâg. 377.
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objetivos pueden parecer antagdiiioos* Existe gran concierto de 
opiniôn en el sentido de que la politica monetaria 
por SI sola es insufioiente para la reouperaoion, en tante que 
combinada oon la fiscal puede ser un formidable instrumente de 
activaci&n. En la consideracion que formularemos en si capitule 
siguiente respecte a las tendencias que ha ide asumiende la po­
litica fiscal a partir de les ahes 30, haremes algunas reflexio 
nés sobre el particular.
Digames per ahera que la medicion y el destine de les flu 
jes menetaries ne puede ignerarse en ninguna circunstancia. La 
acumulaci6n de superâvits tiene un efecte contractive sobre la 
eferta monetaria, en tante les déficits la expanden, pere elle 
ne es suficiente para cre^r que cen eses ’îreflejes" basta. Cemo 
ne tedes les secteres crecen e se detienen a un misme tiempe y 
cen igual intensidad, es muy importante seguir la pista al dine- 
re, sine quiere lesienarse a secteres estratégices en una u etra 
ceyuntura. Una politica expansiva a través de planes de ebras - 
publicas puede retardarse innéeesarlamente sine se asiste finan 
cieramente a las empresas censtructeras, cuyes recursos liquides 
pueden ser insuficlentes entre el memento de iniciar les traba- 
jes y el de percibir les primeres certificades del gebierne, sus 
citande per elle iliquidez en industrias cemplementarias. Igual- 
mente la centraccién del gaste pdblice puede ser inopérante sin 
medidas c emplementarias per el lade bancarie, y atin puede ser ne 
civa si estas sen indicrimlnadas, per ejemple, aumento de la tas 
de réserva legal, desde que per su impacte general pueden afecta 
a secteres cuye crecimiente es vital para la estabilizacién, par 
la expertacion, e en illtima instancia a rubres que ne actdan cem 
mécanismes de prepagacién e que dispenen de cierta elasticidad -
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de oferta. Los déficits y les superâvits del gobiemo en la medi 
da que se traducen en aumentos y restricciones en la oferta mo­
netaria gravitan también en les tipos de interés y es muy util 
comprobar la orientacién de las tasas para no encontrarse oon - 
efectos indeseados.
Administrando concientemente el gobiemo la financiacién 
del déficit; puede por ejemplo, influir en los tipos de interes 
del mereado de manera que éstos sean compatibles con los propé- 
sitos de coijto y de largo plazo que lo animan. Si deja de finan 
ciar el déficit spending con letras de corto plazo para hacerlo 
emitiendo tltulos de la deuda publica a largo plazo y rescata - 
los valores del primer grupo, el aumento del precio de las letra 
implica rebajar la tasa de interés a corto plazo, en tanto la r^ 
baja en los precios de los tltulos debido al incremento de la - 
oferta se traduce en un alza en los tipos de interés a largo pla 
zo. El manipuleo de la tasa de descuento para atraer el ahorro 
que se ha invertido en el exterior puede significar el regreso 
de la moneda nacional o su équivalente en divisas que pueden ser 
imprescindibles en una etapa de reouperaoion economica. Estos - 
simples enunciados demuestran que el concur so de la politica me­
né taria es de singular importancia en cualquier operative econo­
mic o (83).
d) Los Principios Enunciados y los Espacios Econémicos Insuficie 
temente Lesarrollados.
Las modalidades de la gestion financiera que ocupé nues-
tra atencion en los dos ultimes paragrafes, responds, en lineas
(83) Algunas consideraciones sobre el Grobiemo, El Mercado de Va 
lores y el tipo de interés puede consultarse en Patinkin, 
Don "Dinero, Interés y Precios, pâg. 255 y Lay, A.C.L. op. 
cit. pâg. 227
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générales, a las oxigencias propias de economfas desarrolladas 
o maduras. 8 in embargo, elle no implica que mue ho s de los prin­
cipios enunciados no puedan tener vigencia, o mejor ejecucién, 
en organizaciones econOmicas menos desarrolladas o en proceso — 
de desarrollo. Es claro que en estas ultimas clasificaciones ou­
tran naciones de muy variado avance, pero elle no entorpece o 
le resta validez a los enunciados générales, que no tienen otro 
objetivo y pretensién que proporcionar lineas générales de accié 
y no un modelo de actuacion, que por su propia naturaleza, debe 
descansar sobre diagnosticos fundados en una realidad détermina 
da.
En verdad, toda idea de aplicar las nociones referidas 
en organismes econémicos mono s maduros, esta rodeada de riesgos 
y por que no de incertidumbre, ya que el nivel cultural y tlc- 
nico de la poblacién, lo mismo que la experiencia, la disposi- 
cién de recursos, la competencia, las instituciones, en fin lo 
que Federico List llamo las fuerzas productivas, divergen sensi- 
blemente segun el estado de desarrollo alcanzado. Pero insisti- 
mo que elle antes que un obstaculo es un desafio para vencer la 
inestabilidad y aun el subdesarrollo.
Teniendo en cuenta que en estas naciones el principal obs 
tâculo reside en la inelasticidad de la oferta, toda idea orien- 
tada a buscar el equilibria general dentro de un marco adecuado 
de crecimiento y estabilidad monetaria, debe reposar sobre refi- 
nados instrumentes de diagnéstico que no se limit en a me ras in- 
dagaciones respecte de la evolucién problable del sector pübli- 
00, sine que se extiendan a los demâs secteres con el objeto de 
comprobar las repercusiones e interrelaciones que deri van del 
use de los instrumentes fiscales seleccionados para la coyuntu- 
ra. Para elle un sistema de cuentas organizadas en la Contabi-
-  9 6  -
lidad Nacional constituye un requisite indispensable. Si bien - 
esta exigencia asume la misma importancia en organizaciones mâs 
avanzadas, las mayores defensas de que ellas estân dotadas les 
permiten corregir las eventuales desviaciones con mâs probabili— 
dad de éxito.
Estando suficientemente probado que la inestabilidad eco— 
némica en las naciones menos desarrolladas responden por régla 
general al propio subdesarrollo antes que a niveles elevados de 
actividad global, no nos ocuparemos de la nivelacién presupues- 
taria que muehas veces es imposible de alcanzar por las debili— 
dades que présenta la capacidad contributiva nacional, sino que 
afrontaremos el anâlisis merced al mâs eficiente empleo del dé­
ficit spending, como una manera de contribuir a incrementar el 
ingreso real de la comunidad s in mayores perturbaciones moneta- 
rias. Se trata en definitiva de inducir el aprove chamiento de 
los recursos econémicos disponibles merced de los dispositivos 
financieros -impuestos, gastos, e inversionss y empréstitos- 
que actuan como mecanismos de expansién en las bajas coyunturas 
que afectan a las economlas maduras.
As! como el déficit en estas ultimas no tiene repercusio­
nes inflacionarias cuando existe desempleo, cualesquiera sea la 
categorla de los gastos que lo alimentan, en las economlas menos 
dinâmicas puede suscitar los efectos contrarios, razén por la - 
cual la seleccién escrupulosa del gasto es la condicién mâs im­
portante, aun cuando la tasa de desempleo tenga magnitudes consi 
derables. En las naciones desarrolladas, el inc rement o del ingre 
so monetario distribuido presupuestariamente, siempre, y por su- 
puesto hasta cierto nivel, encuentra una capacidad de oferta dis 
ponible susceptible de incrementar râpidamente la produccién y
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evitar alzas de precios* En cambio, en las naciones en via de de 
arrollo, generalmente debido a rigideces en el aparato productiv 
la oferta no reacciona con la misma eleeticidad y el mayor ingre 
so monetario induce presiones inflacionarias de no facil control
Esa diferencia es de trascedental importancia en el mane- 
jo del deficit y por ello la fuente de financiacion, la seleccié 
del gasto y las repercusiones de este, deben merecer la mayor - 
atencion. En lo concemiente a la financiacién del gasto diremos 
que a pesar de los prépésitos de las doctrinas productivista y 
de la fertilidad fiscal referidas, sera menester recurrir a - 
fuentes mas expansivas como los emprestitos colocados en el pu­
blico o en el sistema bancario, o directamente la emisién. El 
reconocimiento de franquicias impositivas a ciertas inversiones 
comprobadas y que se correspondan con la politica de inversiones 
oficial puede constituir un incentive atractivo para orientar la 
iniciativa privada.
Oon relacién al gasto gubemamental y a sus repercusiones 
en el sistema, para que el deficit no sea inflacionario, es mene 
ter que no se traduzca en simples gastos corrientes (de consume 
y de transferencia), desde que éstos no constituyen un aporte - 
directe a la produccion. En efecto, el page de subsidies, de - 
sueldos en la adminis tracién que no es tan sujetos a la regia de 
la productividad fisica marginal del factor, contribuyen a in­
crementar la demanda global y los precios, sin representar un en 
sanchamiento directe en la infraestructura productiva, ailn con- 
fiando en los efectos derivados del principle de aceleracién que 
no siempre se manifiesta, o lo hace con una lentitud incompati­
ble con los apremios de la ceyuntura.
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Todo ello induce a poner el acento en los gaatns de in­
version, y dentro de ellos a seleccionar los que reunaP- los re­
quisites mas favorables segun cada circunstancia. En primer lu- 
gar, se impone aquella inversiOn directamente relacionada con el 
aumento de la capacidad productiva nacional, por ejemplo, camino 
diques, usinas, etc. En segundo termine, y teniendo en cuenta - 
que en estos palses existen "puntos de estrangulamiento" résul­
tantes de la escasez de capital y de divisas (84), el gasto de­
be ser dense en la proporcién de mano de obra que insume y lo. 
mâs neutral posible con respecte al mere ado de divisas* En ter- 
cer lugar y como complemento de lo expresado en el punto ante­
rior, debe procurarse que la demanda derivada de la irversién 
publica se traduzca en gastos en bienes que puedan ser elabora- 
dos por la mano de obra excedente. Quarto, que el gasto induoido 
como consecuencia de las nuevas inversiones sea relativamente - 
pequeho (85), de manera que el impacto temporal sobre la demanda 
global sea de alcance reducido. Quinte, cuanto mâs control y mâs 
acertadas sean las previsiones respecte de los efectos globales 
del gasto, se podrân dominar mâs fâcilmente los extrangalamien- 
tos externes, desde que en palses con estructuras economicas me­
nos dinâmicas el aumento del ingreso nacional genera un incremen 
to proporcionalmente mayor en las importaciones y consecuentemen 
te deficits en los balances de pages, aun cuando majore su capa­
cidad exportadora como consecuencia del aumento de la oferta in­
terna.
Por cierto, un operative que tenga por objeto incrementar 
el producto real, sirviéndose de la inversiân piiblica financiada 
con cargo al déficit encierra muchas incégnitas, pero la posibi- 
lidad de prever los efectos mediante el empleo periédico de las
(84) Cf. Tinbergen, Jan, op. cit. pâg. 32
(85) Cf. Day, A.C.L. op. cit. pâg. 341 *
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cuentas nacionales alejara muchas dudas, a la vez que ira permi- 
tiendo ajustes orientados a c ont rarre s tar los efectos indeseados. 
Siempre que el tipo de inversion increments râpidamente la ofer­
ta de mercaderias y que el multiplieador resuite lo mâs corto p£ 
sihle, las posihilidades de inflacion se aie j an, aunque no puede 
decirse que desaparezcan. La primera condicién referida depends 
de una correcta évaluasién de las ventajas y efectos de la in— 
versién seleccionada, la otra descansa en la posibilidad de neu- 
tralizar de alguna manera el ingreso marginal, has ta tanto la - 
oferta global (producto intemo mâs importaciones) esté en condi 
ciones de satisfacer las exigencias de aquél. Un sistema de im­
puestos combinado con ahorro puede proporcionar una solucién - 
equitativa y de no dificil aplicacién (86). Laufenburger estu- 
diando el tema, aunque desde el,punto de vista del finaneiamien 
to de los gastos publicos, formula la misma distincién y sostie- 
ne refiriéndose a los efectos de los emprestitos, que si estos 
se dedican a financiar gastos de consume pueden suscitar una in- 
flacién definitiva, en tanto si sirven para financiar "trabajos 
productives" pueden conducir a una "inflacién temporal": "en e£ 
te ultime case, el aumento de la produccién obrarâ como contra- 
peso contra el poder adquisitivo distribuido" (87).
Por cierto que en muchos cases, antes que una estrategia 
estabilizadora, se deberâ formular una verdadera estrategia de 
desarrollo. A los fines que aqui se buscan la distincién puede 
moment âne amente disimularse, si concentrâmes la accién en movili 
zar y agilizar el desenvoIvimiento econémico para evitar el des- 
pilfarro de recursos que el subdesarrollo suele representar.
Y esta aspiracién no sera una utopia, si recordamos que la -
(Ô^ ) Algo parecido a lo que ideé en la Argentina el Prof. Beve- 
raggi Allende con el propésito de alentar o de forzar la 
inversién.
(87) Launferburger, Henry "Pinanzas Comparadas" pâg. 168
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expaxLsién capitalista, como senalo Samuel son, se desarrollé en un 
marco de desorden financière que si fué generalmente neutral con 
relacion al valor del dinero, se debié en gran parte al incre­
ments menstrue80 de la produccién, verdadera Have del éxito del 
sistema. La evolucién de Inglaterra, Francia, Canada, Los Esta­
do s Unidos y la propia Argentina, como lo veremos enseguida, - 
constituyen un testimonio de ello.
e) Experiencias Estabilizadoras Contemporaneas - Funciones del 
Déficit Financière y de la Politica Monetaria.
La linica forma de comprobar el grade de veracidad de una 
proposicién cientifica es verificando si las hipétesis formula- 
das son capaces de corresponderse con la realidad. En nuestro - 
estudio, en consecuencia, se impone examinar algunos cases con­
cretes de modo de comprobar si las premisas teéricas desarrolla­
das han servido para cumplir los propésites que las inspiraron. 
Dado que existen infinidad de experiencias estabilizadoras, be­
rnes seleccionado las que a nuestro juicio son mâs ilustrativas 
de todas aquellas sobre las que existe informacién disponible.
En algiin case veremos jugar combinadamente a la politica moneta­
ria y a la fiscal, y en otro simplemente actuarâ la politica mo­
netaria. Por cierto, en ambos los dispositivos se ordenan con - 
arreglo a los requerimientes de la economia nacional.
El primer case que referimos tiene de protagonista a la 
economia alémana y se remonta al ano 1924. En ese entonces este 
pais estaba dominado por una inflacién cuya magnitud no se ha co- 
nocido jamâs en la economia capitalista. El ejecutor del operati 
vo estabilizador, el Dr. Hjalmar Schacht, decidié en Abril de 
1924, contraer violentamente la oferta de crédite a efectos de
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contrarrestar el fenomeno, acentuado por la especulaoion y la - 
desoonfianza pdblica. La puncion monetaria fue de tal severidad 
que cuando se hablaba de la ruina de la nacion debido a la insu- 
ficiencia de liquidez, empezaron a aparecer actives atesorados 
para especular con ellos, y se suscitaron bajas de precios que 
no solo alentaron la exportacion, sino que movilizaron el consu­
me y consecuentemente la expansién de la produccién y la norma— 
lizacién total de la economia. (88)
En 1933/35, también en Alemania y con Schacht, se répite 
una estrategia de alto vuelo, auqne en circunstancias totalmente 
distintas y con instrumentes diferentes. Se trataba de movilizar 
a una organizacién econémica que en plena crisis mundial se de- 
batla con seis millones de desocupados y un équipé productive 
que funcionaba al 30 é 40^ de su capacidad operativa. La depre- 
sién no permitia recurrir al impuesto y los recursos del emprés- 
tito eran de relativa importancia trente a la magnitud de las ne 
cesidades de financiamiento. La solucién la aportaron la politic 
presupuestaria y una politica monetaria profundamente innovadora 
entonces. Merced a la primera se concibié y puso en ejecucién 
un ambicioso programa de obras publicas (carreteras, viviendas, 
etc.) que activé la demanda de factores, en tanto la segunda - 
aunque rodeada de restricciones jugé un roi compatible con la es­
trategia global que perseguia evitar cualquier impulse inflacio­
nario.
El gasto publico incentivé la ocupacién, el aprove chamien­
to de la capacidad instalada y en definitiva ondas inducidas de 
expansién. Como no se podia recurrir al impuesto, este recurso 
fué suplido por las "letras de fomente de trabajo", que no re- 
presentaban otra cesa que papeles publicos entregados en pago a
(88) Schacht,Hjalmar "La Estabilizacién del Marco" pag. 137 y 8s.
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los industriales y que en principle eran descontàbles con el sis 
tema bancario y luego redescontables en el Reichsbank (89)- -
Schacht explica la operacion y su éxito diciendo: "No se podla 
de.jar una economia entera sin disponibilidades, solo porque una 
teoria anterior, hub1era creado la sutileza de automatisme* Por 
este motive el Reichsbank dejo a un lado la teoria tradicional 
y puso en movimiento la produccién, proveyéndola de dinero nuevo 
mediante una generosa aplicacién del crédite. El éxito lo ha ju£ 
tificado. No se produje ningun efecto inflatorio, porque el vo- 
lumen de bienes crecié râpidamente en forma tal, que ofrecié un 
équivalente al volumen monetario. (90)
Vale decir un gasto adecuado a la ceyuntura y con efectos 
multiplicadores extendidos, mâs una politica monetaria que dirig 
los flujos alll donde se increments la produccién, neutralizaron 
los posibles ■ efectos- inflacionistas del déficit presupuestario. 
En esta emergencia la armonizacién de los objetivos monetarios 
y fiscales favorecieron los resultados esperados. Siguiendo una 
suerte de orden cronélôgico en la exposicién podrlamos incluir 
aqul la experiencia americana con Roosevelt, pero résulta que - 
ella es demasiado conocida y ademâs no fué, segun consenso, todo 
lo expansiva que era de desear a la luz de las circunstancias, 
como lo prueba la nueva recesién de 1937 y 1938.
La reconstruccién italiana con Einaudi en 1947, contituye 
uno de los ejemplos clâsicos, a nuestro juicio, de la inteligent 
aplicacién de los instrument os financieros y monetarios con pro- 
pésitos de estabilizacién monetaria en un cuadro general de cre­
cimiento econémico. Ademâs constituye un desmentido categérico
(89) Cf. Brochier y Tabattoni, op. cit. pâg. 437*
(90) Schacht, Hjalmar "Mas dinero, mâs capital, mâs trabajo" - 
pâg. 103.
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contra el argumente que identifie a, necesariamente, el déficit 
de presupesto con la inflacién, cuestionado por otra parte por 
prestigiosa doctrina (91). En el referido ano, Einaudi empleando 
en forma combinada los mecanismos mencionados consolidé una es­
tabilizacién que perdura hasta hoy. Una "purga monetaria" para 
contarrestar la expansién crediticia y la inflacién sobrevinien- 
te (92), fué ]a respuesta adecuada a una politica presupuestaria 
grandemente expansiva para fortalecer la inf rae structura econé­
mica dahada por la guerra. Los Déficits alcanzar on la suma de 
400.000 millones de liras en 1.947 y 700.000 millones en 1948 
(93). Sin embargo, el destine productive del gasto y la neutra- 
lizacién de la liquidez que este proyectaba, no entorpecieron la 
produccién, tasas éptimas de crecimiento y una saludable estabi­
lidad monetaria y cambiaria.
Pinay uno s pocos ahfis después en Francia repitié una ope 
racién parecida con singular éxito. Dicen Brochier y Tabatoni 
que "la evolucién del déficit presupuestario aparece sin relacio 
con el ritmo de inflacién". En 1949 y 1950 la relativa estabili­
dad no fué comprometida por los desequilibries financieros del 
gobiemo que ascendieron a 6l 1.000 y 570.000 mill, de francos 
respectivamente, lo mismo que en 1952, cuando el vo lumen del de­
ficit représenté la suma de 660.000 mill., équivalentes a mâs de
(91) Entre otra, Brochier y Tabatoni, op. cit. pâg. 426/427, 
Dalton, Hugh "Principios de Finanzas Pdblicas" pâg. 341 ^ 
Somers, Harold "Finanzas Publicas e Ingreso Nacional" pâg. 
547 y Ss.; Due, John F. "Anâlisis Econémico de los Impues­
tos" pâg. 498/99; Jarach, Dino "Finanzas Pdblicas" pâg. - 
376 y Ss. y en las obras citadas de Duverger; Lauf enburger; 
Naharro Mora; Fuentes Quintana, Day, Ferrari, etc.
(92) Ferrari, Alberto "Politica Monetaria" pâg. 239.
(93) Brochier y Tabatoni, op. cit. pâg. 427.
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mil millones de dolares de entonces (94). El increments de la - 
produccién, la aparicién de cierto ahorro hasta entonces ateso- 
rado 0 invertido en formas especulativas, mâs camhios psicolé- 
gicos seguramente dehidos al prestigio del ministre, convergie- 
ron para que la estabilizacién no se frustara.
En los Estados Unidos con motive de la recesién de 1953- 
1954 se formulé un plan de estabilizacién fundado en el use de i 
trumentos fiscales y monetarios. Por el lado de los primeres se 
induje el déficit presupuestario por la via de la reduccién de 
impuestos y se autorizaron amortizaciones aceleradas con el pro­
pésito de estimular la inversién. Por el lado monetario se rea- 
lizaron operaciones de mereado abierto que se tradujeron en corn 
pras de bonos en poder del publico por unos 2.600 millones de 
délares, a la vez que a esto hay que agregar la reduccién de - 
la réserva legal en el sistema bancario pana dotar de mâs flui- 
dez al circuito. El déficit mâs una operacién monetaria flexi­
ble facilitaron la recuperacién ya en 1954 sin espirales infla­
cionistas (95).
(94) Ibid. pâg. 427.
(95) Algunos comentarios a las ultimas experiencias estabiliza­
doras pueden encontrarse resumidos en el excelente trabajo 
de Assar Lindbeck "Fiscal Policy as a Tool of Economie - 
Stabilizacién-Comments to an OECE Report" Kyclos, 1970 - 
Fasc. I, pâg. 18/20.
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CAPITULO - III
LA ORIENTACION PE LA POLITICA FISCAL MODERNA Y SU INTEGRAGION
EN LA ECONOMIA NACIONAL
En los ultimes parâgrafos del capitule anterior se pudo 
comprobar la direccion de los instrumentes monetarios y fisoa 
les con propositos de estabilizacién economica* Vale decir, se 
describio como la politica fiscal modema actua en sentido - - 
opuesto a las tendencias ciclicas, esto es gastando en la de—  
presion y presionando tributariamente en la expansion* Pero —  
del anâlisis general formulado sélo resultan normas de conduc- 
ta economica y financiera que no responden a una concepoion —  
teorica con Individualidad propia, sino que mâs bien se trata 
de un conjunto de principios que si bien pueden ser comunes a 
las diversas pollticas financieras que nos ocuparân/lo suoesi- 
vo, no tienen un contenido integral susceptible de rasgos dife 
renciados que determinen sus propias fronteras*
En lo sucesivo afrontaremos el estudio breve pero siste 
mâtico de las diverses teorlas que se han ido elaborando y en- 
sayando con el propésito de evitar las fluctuaciones ciclicas 
en las organizaciones econémicas. A diferencia de los comenta 
rios anteriores, se trata de diverses ouerpos de disposiciones, 
particularmente fiscales, cuya estructura general se integra - 
dentro del contexte total de la economia y tiene un carâcter - 
decididamente apriorlstico, porque estân fundados en la previ—  
sién, procurando a través de ella concebir pollticas finandie—  
ras de neto corte estabilizador*
La circunstancia de que los mecanismos de interveneién 
sean prevalecientemente fiscales, no implica de ninguna manera
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falta de coordinacion con la politica de banca central, antes 
bien, la presencia combinada de aquellos con los instrumentes - 
que provee la politica monetaria sigue siendo una condicion in­
dispensable para influir en las tendencias del cido. Como dice 
Sayers "Del hecho de que el banco central sea un organisme gu—  
bemamental, se desprende que en algun sentido debe formar pala­
te de la maquinaria del gobiemo y que sus actes deben coordi—  
narse claramente con otras ramas ejecutivas del propio gobier—  
no (96). Es util recordar la afirmaoion del eminente técnico in 
glés, porque ultimamente, tal vez por influencia de la poderosa 
escuela de Chicago que encabeza Friedman, se han exagerado las 
virtudes de la politica monetaria en menoscabo de la fiscal, —  
suscitando preferencias que terminan por bloquear toda posibili 
dad del uso combinado de ellas, que a nuestro juicio es una exi 
gencia impuesta por la realidad antes que un capricho o una ad­
hésion por simpatia intelectual. (97).
De la forma como se han ido concibiendo las pollticas —  
fiscales que nos ocuparan en lo sucesivo, puede colegirse la im 
portancia que han cobrado sus instrumentes de intervencion y la 
relatividad que asumen los diagnosticos econémicos que se inspi 
ran sélo en resultados presupuestarios. Por otra parte, a medi— 
da que se va perfeccionando el anâlisis, el diagnéstico y el C£ 
nocimiento de los efectos probables de las medidas del gobiemo 
y sus interrelaciones con los demâs sectores, sobre todo con el 
extemo, se comprenderâ que résulta imprescindible contar con - 
un presupuesto econémico nacional, para dotar de la mayor carte 
za a la gestién financiera.
(96) Sayers, R.S. "La Banca Modema" pâg. 70, el subrayado es 
nuestro. Edicién revisada en 1966.
(97) Sobre la discusién entre los économistes monetaristas y - 
fiscalistes en U.S.A. puede consultarse The Economist, ed. 
para A.Latina, 2/l5 de octubre de 1968 p.41.
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Al mar gen de las diferencias funcionales que distinguen 
a las diversas pollticas financieras, comprobaremos que todas 
se identifioan porque reourren al empleo de medidas de cobertu 
ra con un alto grado de influencia sobre la coyuntura, que co­
rresponde que sean siempre estudiadas con las reacciones que - 
han de proyectar sobre la economia de mercado (98), cuya es- - 
tructura no se verâ vulnerada de ninguna manera por decisiones 
"tendantes a modificar el reparte de la capacidad adquisitiva 
y la estructura de la produccién" o por el empleo de diferentes 
"clases de subvenciones a las industrias que (al estado) le pa 
rezcan de mayor interés social" (99). Es évidente que el propo 
site de dotar de estabilidad al sistema econémico siempre roza 
râ algun interés privado, pero es preferible ello antes que vi 
vir dominados por los caprichos del ciclo econémico.
En primer lugar veremos la teoria del Equilibrio Presu­
puestario Ciclico, y luego sucesivamente, la Teoria del Presu­
puesto Compensatorio, La Hacienda Puncional, La Politica Pinan- 
ciera de Estabilizacién Automâtica y la Doctrina del Superâvit 
Presupuestario con Pleno Empleo.
a) Doctrina del Equilibrio Presupuestario Oiclico.
Esta teoria que encuentra con Schaffle su formulaoién - 
rudimentaria en 1883 (100), constituyé un verdadero reto a la 
rigidez de las finanzas clâsicas y la primera tentativa orgâni- 
ca de concebir un sistema financière que actue sobre la coyuntu 
ra mediante la intervene ién de los mecanismos que prove e la po-
(98) Cf. Neumark, F."Principios y Clases de Politica Fiscal y 
Financiera" en Trat. de Finanzas con W. Gerloff, T.I pâg. 
371.
(99) Rueff, Jacques "La Epoca de la Inflacién" pag. 155* Esta 
afirmacién de Rueff confirma su opinién en el sentido de 
que una socidad de hombres libres no significa que carez- 
ca de direccién.
(100)Gerloff, Wilhelm "Fundamentos de la Ciencia Financiera" - 
en trat.de Finanzas con Fritz Neumark, T.I pâg. 56.
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litica fiscal. La circunstancia de que no se abandone la idea 
de equilibrio financière al concluir el ciclo no le resta vali 
dez a sus premisas, antes bien, el solo hecho de formular una 
politica que prolongue sus efectos en el tiempo y que rompa la 
monotonia de la anualidad, constituye ya un adelanto de gran - 
significacion para el desarrollo ulterior de la ciencia de la 
hacienda.
La ejecucion de esta modalidad presupuestaria puede ini 
ciarse tanto en la faz expansiva como en la depresiva del ci—  
cio, aunque en principle, parece mas aconsejable comenzarla du 
rante la prosperidad, desde que en este momento pueden consti- 
tuirse réservas susceptibles de ser empleadas cuando se obser- 
ven los primero8 sintomas de recesién. Teniendo en cuenta que 
lo que se persigue es suavizar las oscilaciones coyunturales - 
sin hacer peligrar la estabilidad del sistema, las medidas fi­
nancieras se programan con arreglo a este objetivo. Por ejem—  
plo, si la demanda privada de bienes de consume y de inversion 
es tan elevada que puede suscitar una brecha inflacionista, —  
puede replegarse el gasto publico o incrementarse la tributa—  
cién con el fin de dominar la brecha. En el otro supuesto, si 
el gasto y la inversion privados declinan, se reajustarâ la de 
manda global y el crecimiento de las erogaciones publicas ac—  
tuaran como agentes neutralizadores de una depresion.
En la hiÿotesis de una economia deprimida, como el equl 
librio presupuestario anual care ce de relevancia y la accién - 
gubemamental se orienta a invertir la tendencia del ciclo, se 
recurre al déficit spending hasta el memento en que se juzga - 
que la politica de pump priming (cebar la bomba) cumplio su co 
metido expansive. Para financiar el gasto de recuperacién debe
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recurrirse a los fondos acumalados, si existen, a los denomina 
do8 crédites de anticipacion o al dinero proveniente del siste 
ma bancario. Seria sino contraprodueente, por lo menos poco —  
aconsejable recurrir a cualquier tipo de emprestitos (internes 
o externes), o a la tributacién, debido a su mener fuerza ex—  
pansiva. Bn lo concemiente a la categoria o tipo de erogaoio- 
nes, la intensidad de la declinacion determinara su magnitud 
monetaria y especiales caracteristicas. Cuanto mas aguda sea — 
la depresion mâs imperiosa es la necesidad de combinar fuentes 
de financiamiento y gastos de mayor efecto expansive. El reco­
nocimiento de franquicias impositivas(deducciones por inversio 
nes, amortizaciones aceleradas, etc.) o la rebaja general de - 
las contribuciones pueden ser una solucién combinada.
Cuando se observan signes de recuperacién deben ir con- 
cibiendose ajustes générales tendantes a hacer compatible la - 
gestién financiera con el cruso del ciclo. Ya en la etapa de 
prosperidad los lineamientos de la politica fiscal se acomodan 
a las exigencias de la nueva coyuntura econémica. El superâvit 
presupuestario es el objetivo para que tenga lugar la compensa 
cion dentro del ciclo. El mayor volumen de actividad global S£ 
râ acompanado de un incremento de la tributacién y de mayores 
recaudaciones. Los saldos favorables serân destinados a satis­
facer los servicios y amortizacién de la deuda contraida, o los 
créditos anticipados, si éstos fueron los medios financieros - 
empleados en la depresién. En caso de que se haya utilizado re 
servas acumuladas anteriormente se repondrân, o en ultima ins­
tancia se incrementarân en funeién de la cuantia de los exceden 
tes experimentados en esta etapa. El peligro inflacionista de - 
la dévolueién de los empréstitos en una alta coyuntura puede - 
neutralizarse contrarrestando la expansién monetaria sobrevi—
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nient8 oon ajustes por el lado de los impuestos y de las tasas 
de réserva legal bancarias.
A efectos de que la gestion economica tenga coherencia, 
los saldos monetarios del gobiemo deben ser neutrales con res 
pecto a la formacion de la oferta monetaria. En esa inteligen- 
cia aquéllos no deberân gravitar en las réservas de los bancos 
para no extender su capacidad de préstamo, ni aiterar una poli 
tica de tasas de interés que tiene que estar ordenada a los —  
propositos estabilizadores vigentes. Entonces la esteriliza- - 
cién de los superâvits financieros se impone, y siempre que la 
financiacion de la recuperacién baya descansado en empréstitos 
externos y el panorama cambiario lo permita, séria aconsejable 
rescatar deuda extema, no solo porque no tiene efectos inte—  
riores directos, sino porque significarâ un alivio para los —  
presupuestos y los balances de pagos del porvenir.
El fondo de compensacién ciclica o de nivelacién del - 
presupuesto es el que reune los resultados de los presupuestos 
de crisis con los de prosperidad, y el que permits "realizar 
una conjuncién entre la gestién de las finanzas publicas y la 
de la moneda" (101). En aquél se registran las diferencias posi 
tivas 0 negativas entre los ingresos ordinarios y los correspon 
dientes egresos, que aparecerân como un superâvit o bien como 
un déficit al margen del presupuesto de capital. (102)
La aplicacién de esta doctrina no ha tenido vigencia en 
los grandes estados capitalistes. Lice Lauf enburger (op. cit.) 
que en Bélgica, y sin una idea preconcebida, durante la prospe­
ridad de 1926-1929 se acumularon réservas que luego se aplica—
(101). Laufenburger, H. "Finanzas Comparadas" pag. 160
(102). Cf. Hansen, Alvin H. siguiendo a Lindahl en "Politica
Fiscal y Ciclo Econémico" pag. 170
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ron durante la depresion ulterior, Aunque estas ideas aparecen 
en Suecia ya en 1927 a instancias de los economistas de la de­
nomina da escuela de Estocolmo, el fondo de nivelacion aparece 
recien en 1932 con motivo de la devaluacion de la corona y va 
a ser el punto de partida de una politics financiera inspirada 
en el deficit sistematico, Fuentes Quintana, siguiendo a Leppo, 
refiere que muchas de las transf ormac ion es presupuestarias sue 
cas estân influidas por las experiencias presupuestarias dane- 
sas (103).
Al margen de las ventajas que el equilibrio presupuesta 
rio ciclico represents sobre las doctrinas anteriores, puede - 
afirmarse que la escasa adhesion que ha encontrado en el mundo 
de las decisiones financieras descansa, tal vez, en las difi—  
cultades que entrana conocer la duracion exacts del ciclo en - 
curso; la imposibilidad de que exista una correspondencia, aun 
que sea aproximada, entre la duracion y la intensidad de la ex 
pansion y de la depresion; y por ultimo, en que se pueda préci­
ser con oxactitud en que momento de la evolucién del ciclo nos 
encontramos (104). Cuando examinemos la Politica Financiera de 
Estabilizacién Automâtica, veremos que ninguna férmula, por ép— 
tima que fuere, puede prescindir de la constante y atenta obser 
vacién del hombre sobre los fenémenos. Y a medida que la vida 
econémica interior se hace mâs intense y mâs dependiente de lo 
que ocurre en el reste del mundo, menos se puede confier en for 
mules automâticas, o como la del equilibrio dentro del ciclo, - 
que supone previsiones e hipétesis con demasiado de conjetura.
(103) Laufenburger, H. "Finanzas Comparadas" pâgs. 16l/l62; - 
Fuentes Quintana, E."Hacienda Publica - Intr:duccién y - 
Presupuesto" pâg. 177.
(104) Segun Neumark, citado por Brochier y Tabatoni en op. cit. 
pâgs. 405/6.
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b) Teoria del Presupuesto Compensatorio
A diferencia de lo que ocurre con el postulado del equi 
librio presupuestario ciclico, que en definitiva siempre se —  
inspira en la idea de nivelar los flujos fiscales, la doctrina 
del presupuesto compensatorio, sin repudiar las reglas de la - 
llamada disciplina presupuestaria, se manifiesta indiferente - 
ante el equilibrio financière, porque su objetivo no es el sec 
tor publico en particular sino la economia nacional como un to 
do. En consecuencia el empleo de los mecanismos fiscales no tie 
ne otro propésito que asegurar un marco adecuado de crecimien­
to econémico con estabilidad de precios, que se juzga dificil 
de alcanzar y mantener sin el conourso y la orientacién delibe 
rada de aquéllos.
Los partidarios de ésta politica piensan que la econo—  
mla de mercado es incapaz de sostener niveles constantes de —  
produccién y de empleo, por lo cual el sector publico tiene la 
responsabilidad de llenar las brechas que deja el sector priva- 
do, las que en virtud de sus efectos acumulativos se con#ierten 
en la causa primaria de las fluctuaciones coyunturales que - - 
arrastran al sistema a sucesivas etapas de crisis. La idea de 
que el Estado puede prever y hasta cierto punto controlar las 
oscilaciones ciclicas justifica que asuma una posicién de intei 
vencién antes que los fenémenos se desaten.
El funcionamiento de la politica fiscal compensâtoria - 
esta inspirada en el desenvolvimiento de economlas maduras, don 
de segén sus cultivadores, existe la tendencia estructural de 
los ahorros super en a las inversiones, suscitando retrai- 
mientos de la demanda global que invariablement e desembocan en
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.la cal da de los niveles de ocupacion y de ingreso nacional. E], 
"estancamiento secular” résultante de las bajas tasas de expan 
sion demografica, de la falta de descubrimientos geogrâficos y 
de la aparicion de notables adelantos tecnologicos que econonm 
zan capital y mano de obra, debe ser contrarrestado mediante - 
una accion compensatoria a cargo del estado porque es quien —  
dispone de medios para ello (105).
En esa inteligencia corresponde que la actividad publi­
ca a través de los programas presupuestarios se traduzca en un 
medio de expansion de la demanda global. Subsidios, obras pu—  
blicas, incentivos fiscales, utilizacion del ahorro privado son 
todos instrumentos al servicio de la compensacién, cuyo uso y 
grado de expansién dependerâ de las metas prefijadas. Mientras 
no se alcancen los limites impuestos a ellas el financiam" 
to deficitario dejarâ de ser una preocupacién porque la exis—  
tencia de factores ociosos servira para neut rali zar event ualcr' 
presiones inflacionarias.
La politica de compensacién activa prescinds de las no­
ciones hacendisticas tradicionales debido a que su composicién 
cuantitativa y cualitativa no tiene otro objeto que la econo— * 
mia nacional. Déficit, equilibrio y superâvit no interesan sino 
en la medida en que con ellos se logra un determinado efecto.
En rigor de verdad, los mencanismos pre sup' lo p o  s tienen pn- 
esta doctrina una misién instrumental, cuya flexibilidad pe:: 
mite ajustes deliberados en diversas direcciones siempre en —  
consonancia oon las exigencias del sistema econémico, donde la 
estabilidad o el desarrollo equilibrado de la produccién cob-’';*
(105) La teoria del estancamiento puede consultarse en Hansen
A.H. "Politica Fiscal y Ciclo Econénrco".
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singular relevancia. Sobre la posibilidad de utilizar este ti­
po de politica financiera en paises menos desarrollados, repe- 
timos que su éxito no depends sino de la mision que se le enc£ 
miends al déficit. Si éste se dedica a puros cosumos la infla— 
cion serâ inevitable, y asi lo ha sido de hecho por la inelas— 
ticidad de la oferta global. En cambio, si los recursos moneta 
rios se dedican a la produccion en las condiciones que ya hemos 
referido, puede operarse una reaccion en el corto plazo que vl- 
gorice a la estructura productiva y atenue las tensiones o las 
aleje. Aunque aqui habria que introducirse en el laberinto de 
las pollticas de desarrollo, el panorama ya descripto de la —  
funcioDL que puede cumplir la hacienda en estos paises constitu 
ye una idea general sobre el tema.
La principal objecién que se le ha formulado a esta teo­
ria senala el peligro de despilfarro que su ejecucion puede —  
entranar, si la cuestion se reduce nada mas que a intensificar 
la demanda efectiva. Por otra parte, el pesimismo que la inf or 
ma respecto del curso futuro de los acontecimientos ha sido —  
desmentido por la gigantesoa expansion que se ha registrado en 
el mundo después de la segunda guerra mundial, sin que sobre—  
vengan "las depresiones desastrosas" que bajo ciertas condioio 
nes ocuparon la atencion de Hicks estudiando el tema (106).
c) La Hacienda Puncional
Esta teoria responds a la inspiracion del economista huv 
garo Abba P. Lemer, y représenta la funcién compensatoria de - 
las finanzas publicas Hovada al extreme. Su estructura no dej[ 
cansa en las reglas de la hacienda sana y supone el uso de los
(106) Hicks, John "Valor y Capital" pag. 368-9
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instrumentos financieros con el propésito de que sirvan a de-—  
terminadas funciones y susclten también determinados efectos 
(107). La preocupacién por alcanzar el pleno empleo sin infla­
cién détermina que impuestos, gastos pdblicos, endeudamiento 
y emisién de dinero tengan asignada una funcién que diverge no 
tablemente de la tradicional.
Aunque Lemer fué violenta e injustamente criticado, su 
doctrina constituye un aporte importante para el estudio de —  
las funciones que pueden cumplir los instrumentos fiscales y - 
monetarios. Pero ademâs su exposicién tiene el singular valor 
de preconizar el empleo combinado de aquéllos con propésitos 
de estabilidad y de desarrollo econémico. Si se recuerda que 
sus principios asomaron al mundo cientifico en medio de la —  
crisis de los treinta y durante la segunda guerra mundial, es 
dable recalcar la valent la de su foimulacién, puesto que la —  
desarrollo cuando todavia la politica monetaria era el instru­
mente de intervencién por excelenoia, y la politica fiscal un 
complejo de herramientas subordinado a ella.
Pero ello no es todo, la obra del autor en todo caso no 
estâ divorciada de los manipulées que existieron en todos los 
tiempos, por esc tiene el gran mérite de haber dotado de rigor 
cientifico a ciertas prâcticas que aunque disimuladas, fueron 
connaturales con la gestién hacendistica y monetaria, por su—  
puesto dotando de coherencia al anâlisis e introduciéndolo den 
tro de una teoria general econémica, que si puede discutlrsels 
no puede negarse su carâcter de aporte fecundo y original.
(107) El autor referido a expuesto sus ideas sobre el particu­
lar en "Functional Finance" ; "Teoria Econémica del Con­
trol" y con respecte a la deuda publica en "La Hacienda
Funcional y la Deuda Federal" articule recogido por --
Smithies y Butters en sus "Leoturas..." pâgs. 590 y Ss.
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En correspondencia con sus principios Lemer sostiene - 
que la imposicion y el gasto, la obtencion y la concesién de - 
préstamos y las operaciones de compra y venta constituyen los 
seis instrumentos fiscales del gobiemo. El impuesto no tiene 
por objeto reoaudar para atender las expensas publicas, sino - 
reducir las disponibilidades liquidas de los contribuyentes. Y 
algo igual acontece con la deuda piiblica. Se emit en bonos pa­
ra que la gente tenga menos dinero y se res cat an para suscitar 
el efecto contrario. Estas ideas descansan en la premisa funda 
mental que sostiene que "el gobiemo puede dispone r de todo el 
dinero que necesite imprimiéndolo ..." (108). Aunque afirmacio 
nes como estas se hayan vulgarizado identificando a Lemer co— 
mo un eventual padre del caos monetario, lo cierto es que défi 
ne muy bien las circunstancias en que ese principio puede te—  
ner vigencia, llegando a afirmar que existen limites a esa polf 
tica, que se encuentra en sus efectos sobre ol bienestar, no - 
pudiendose por ello admitir manipulac i ones monetarias que con- 
duzcan a "consumir mâs de lo que (el pais) puede producir... 
(109), con lo cual su preocupacién por la estabilidad moneta­
ria estâ permanentemente presents en la teoria.
Los empréstitos y la politica respecto de la deuda pu­
blica también dependende los resultados esperados, pero Lemer 
hace una importante salvedad cuando distingue entre empréstitos 
intemos y externos que hoy puede tener gran vigencia. Senala 
que la deuda inte m a  y los intereses que devenga no constitu—  
yen una carga para la nacién, toda vez que la c ont rapart i da —  
acreedora estâ dentro del pals y sélo se suscita una corriente
(108) Lemer, A.P. "Teoria Econémica del Control" pag. 340
(109) Ibid. pâg. 338.
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monetaria entre miembros de la colectividad que no incide en - 
el active total, al contrario de lo que sucede con la deuda ex 
terna, que représenta un empobrec irai ent o para la nacion que —  
pide prestado, puesto que para satisfacerla tendra que consu—  
mir menos de su producto global (110).
Identificando la teoria al gasto gubemamental como un 
instrumento al servicio del bienestar general, su estructura—  
cion depends de ese objetivo, el que détermina su cuantia y —  
destino en funcion de la situacion coyuntural. En ningun caso 
puede pensarse que Lemer propicia el derroche, porque el gas­
to publico debe ajustarse de modo tal que el bénéficié social 
marginal de cada erogacion sea el optimo compara do con el re—  
suitante del gasto privado. Igualmente el costo social margi—  
nal de cada impuesto debe ser igualaâ® para reducir al minime 
las pérdidas de los contribuyentes. De estas consideraciones - 
résulta que la nivelacion presupuestaria no debe entenderse cq 
mo un principio rigido puesto que debe ceder al mantenimiento 
"de la ocupacion plena y la prevencion de la inflacion".
Por ultime las consideraciones respecto del empleo oom- 
binado de los instrumentos monetarios y fiscales con el objeto 
de reforzar los efectos esperados, o de neutralizar consecuen- 
cias indeseadas résultantes a veces de conflictos de objetivos
(111), constituyen un aporte de sumo interes y actualidad para 
concerte r una politica economica determinada.
(110) Ibid. pâgs. 335 y Ss. y "La Hacienda Funcional y la Deu­
da Federal" pâgs. 590 y Ss. En contra del argumente Bu ­
chanan, James M. "Hacienda Publica", pâgs. 426-28.
. ; "^ obre conflictos de objetivos en la adminis tracién de H  
politica monetaria puede consultarse Sayers, R.S. "La - 
Banca Mo de m a " , pâgs. 112/114.
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d) La Polxtica Finanoiera de Estabilizacion Automdtica.
Aunq,ue divergiendo bastante notablemente del equilibrio 
presupuestario ciclico y de la polxtica fiscal compensatoria, - 
el sistema que nos ocupa puede ubicarse en un punto intermedio 
entre ellas toda vez que se aparta de la regia rxgida del equi 
librio anual y acude al deficit como medio de interveneion en 
la ooyuntura# La diferehcia mds importante y sefïalada eôtd de- 
termihada por el hecho de que al pretender jugar como estabili 
zadora automdtica del sistema, esta polxtica prescinde, en - - 
principio, de cambios deliberados en les impuestos y en les —  
gastos publiées. Por otra parte coincide con les lineamientos 
générales de las dos teorxas referidas, en cuanto su accion tam 
bien se concentra en la economxa nacional como un todo prêten— 
diendo influir sobre alla. El hecho de conservar al impuesto - 
como instrimento cldsico de financiacion, aparta a la polxtica 
financière de les enunciados de la hacienda funcional de Ler—  
ner.
Su formulaeion responds a la iniciativa del Comité para 
el Desarrollo Economico de los Estados Unidos y aparece entre 
un conjunto de recomendaciones contenidas en una declaracion —  
polxtica aparecida en el aho 1947 (112). Los propositos de po­
lxtica presupuestaria pueden resumirse en cuatro puntos funda- 
mentales. 1û) La Hacienda Federal debe ayudar a suavizar las - 
fluetuaciones de la demanda total, y con ello, a estabilizar la 
ocupacién y los precios. 2^) La polxtica presupuestaria debe —  
servir para restringir el gasto publico innecesario y estimular 
la eficacia en la Administracion. 3^ ) La polxtica presupuesta—  
lia debe atender a la reduccién de la Deuda Publica en condicio
(ll2) El texte complete aparece en la obra de Smithies y But­
ters cit. pàgs. 452 y Ss. Del mismo se resumen los prin­
ciples que se transcriben.
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nés de empleo y produocion razonablemente altos. 4®) La polfti 
ca presupuestaria debe reoonocer que exige largo tiempo adop—  
tar la mayoria de las decisiones fiscales y conseguir sus efec 
tes, y que el estado actual de nuestra capacidad para predecir 
las fluctuaciones économisas es todavia muy bajo.
Con arreglo a estos principles générales la polxtica - 
presupuestaria estabilizadora se concibe de modo de fijar las 
alicuotas tributarias a una altura tal que se équilibré el pre 
supuesto y se obtenga un superavit para la recogida de la deu­
da, todo ello con un alto nivel de empleo y de renta nacional. 
Una vez fijadas las alicuotas, no intervenir mds, a no ser que 
ocurran grandes cambios en la polxtica del paxs o en las condl 
clones de la vida nacional. Una consecuencia directa del prin­
cipio del presupuesto estabilizador es que las fluctuaciones - 
en la renta nacional no exigen fluctuaciones en las alxcuota - 
tributaries o en los gastos, excepto la reaccién automatisa de 
algunas partidas de éstos.
Dado que estas expresiones refieren el sentido finalis- 
ta de la polxtica financiera de estabilizacion automatisa, ca- 
be acotar que a pesar de la preferencia por el impuesto como - 
me dio de financiacion y de la tendencia a acortar la magnitud 
de la deuda, se contempla la posibilidad de recurrir al endeu- 
damiento de tipo antiinflacionista en caso de ser menester. Te 
niendo en cuenta que los resultados presupuestarios juegan en 
funcion de los niveles de ocupacion vigentes, son estos los que 
van determinando la suantxa de aquéllos.
El automatisme del sistema con el objeto de lograr la - 
estabilidad économisa se alcanza en virtud de la variacién au—
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tomética de la recaudacion tributaria y de los gastos pdblioos 
al fluctuar la renta nacional. Si el empleo, la produocion y - 
los precios aumentan, la renta nacional aumentard y con ella - 
las recaudaciones, tomando estas ultimas un volumen proporcio- 
/ nalmente mayor de la renta disponible. Al caracterizarse esta 
coyuntura por elevados niveles de empleo, ciertos gastos ofi—  
ciales como subsidies descenderan, frenando el proceso conjun­
to -màs impuestos y menores gastos- la demanda global y las —  
tendencias alcistas en los precios. De la misma manera, un des 
censo de las recaudaciones proporcionalmente mayor a la caida 
de la renta nacional detendrà el ourse descendante del ciclo - 
ayudando a sostener la produocion y el empleo. El efecto esta- 
bilizador se verd reforzado por aumentos en los subsidies al 
pare y por otros conceptos.
Como puede advertirse, tante las recaudaciones como el 
nivel de gastos aon determinados por la evolucion que experi­
ments la renta nacional. la flexibilidad del sistema impositi- 
vo juega un importante roi en la articulacion de esta polxtica, 
desde que es él quien debe adaptarse a las fluctuaciones de —  
aquélla para que operen los efectos automaticos prefijades. Es 
évidente que la flexibilidad solo es practicamente posible - - 
allx donde exite un impuesto a la renta generalizado, y donde 
esté difundido el sistema de retencion en la fuente, desde que 
ello pemite que la progresividad incida répi damante sobre el 
ingreso personal, y vaya determinando la renta disponible con 
arreglo a las previsiones que inspiraron las diverses alicuo—  
tas. Algunas consideraciones con respecto a las obras piîblicas, 
tipo, duracion, etc. completan el panorama de los medios de —  
operacion, lo mismo que previsiones relacionadas con la polxti­
ca de administracion de la deuda piiblica. Se sugiere elegir un
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tipo de deuda resoatable cuando existe superavit, y emitir —  
otro cuando se verifican deficits o cuando vencen los bonos en 
circulacion.
Como instrument08 altemativos de accion se ban propi- 
ciado, segun Brochier y Tabatoni, ideas inspiradas en la auto- 
maticidad de los sistemas de prevision social, que jugarian en 
forma similar al sistema impositivo descripto. En las depresio 
nes se contraerxan aut omét i cament e los aportes y se inc rementa 
rxa de igual forma las pensiones o subsidios, e inversamente, 
en la prosperidad, aumentarxan los primeros reduciendose los 
ultimos (113).
A pesar de que en doctrina se ha opinado favorablemente 
acerca del uso de estabilizadores automaticos, de todos modos 
se ha observado al sistema en examen que sigue siendo impres—  
cindible el concurso de la polxtica fiscal anticiclica délibé­
ra da, porque no parece prudente confiar excesivamente en ellos 
(114). Esta circunstancia que aunque fue reconocida en el mismo 
programa del C.D.E., cuando afirma que la polxtica recomendada 
no puede "adoptarse y (dejarse) funcionar sin sentido comun ni 
vigilancia”, no es, por otra parte, la unica observacion que - 
merece el sistema. Antes bien, y a pesar de que el programa 
"reconoce la interdependencia de todos los aspectos de la polx 
tica economica" la necesidad de coordinar los instrumentos mo- 
netarios, cambiarios y arancelarios con propositos de estabili 
dad alejan mucho las poeibilidades de éxito, méxime si se tienc 
en cuenta que tante en las altas como bajas coyunturas siempre
(113) Brochier y Tabatoni "Economxa Financiera" pag. 408.
(114) Cf. "El Problema de la Inestabilidad Economica" de Frie^ 
man, Samuelson... y "la Flexibilidad Automética" de Mus 
grave y Miller, ambos trabajos en las "Lecturas...." de 
Smithies y Butters, pégs. 533 y 485 respectivamente.
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es necesario el refuerzo de otros instrumentos, sea por la de- 
bilidad que pueden ofrecer los medios fiscales, sea porque se 
presentan conflictos de objetivos que reclaman el concurso de 
medios combinados de accion.
El pago o amortizacion de la deuda en la expansion, —  
cuando el ritmo de actividad global es elevado, puede neutra- 
lizar el efecto contractive del incremento automatic o de las - 
recaudaciones y del superévit presupuestario, por lo cual in—  
c rement os en las réservas bancarias o aumentos en las tasas de 
descuento pueden ser un remedio impostergable, lo mismo que si 
la coyuntura induce saldos acreedores en los balances de pages 
y estes suscitan la expansion de la oferta monetaria y consi- 
guientos descensos en las tasas de interés. El aumento del gas 
to privado inducido por la reduceion de la presion financiera 
en la depresion, puede ser insuficiente para invertir el curso 
del ciclo, razon por la cual puede ser necesario no s6lo esta- 
blecer incentives deliberados a la inversion, sine gastos pd—  
blicos de magnitud y ademés una estrategia monetaria compati-— 
ble con las circunstancias, es decir que oriente nuevas expec— 
tativas cuyo cambio de rumbo no puede pretenderse mediante al 
efecto simplista de una moderacion tributaria. No debe olvidar 
se que cuando el publico empieza a jugar a la baja -el efecto 
deflacidn que dice Day- puede arrastrar a todo el sistema debi 
do a las influenoias especuladoras que trae consigo.
Por otra parte, como la contraccion y la expansion no - 
son fenomenos que alcanzan simulténeamente a todos los secto—  
res, sino que empiezan por ramas de termina das de la produocion 
2 luego actuan como bandas de transmision, confiar en la len—  
titud de los mecanismos autométicos y en las reacciones del pu
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blico sin més, puede précipiter una inflacion o una deflacion 
cuyos orfgenes a través de las cuentas nacionales (PEN), pue—  
den ser faoilmente localizables y aun dominables. Donde existe 
un fluide mercado de valores pdblioos ouyas cotizaciones influ 
yen en los niveles de las tasas de interés que rigen en todo - 
el sistema, pareoe que esta politioa es inobserbable debido a 
las permanentes interveneiones que demanda de la autoridad pd- 
blioa y que, neoesariamente, desvirtuan su esencia y proposi—  
tos instituoionales.
Las dificultades que entrana la vigencia de un presu—  
puesto como el que auspicia el Comité para el Desarrollo Econo 
mico y las complicaciones que se reconocen al proceso législa­
tive para formular cambios oportunos en los programas financie 
ros previstos, han inducido a idear otras formulas flexibles, 
inspiradas en superar o en perfeccionar el sistema que nos —  
ocupa. Se trata de las modalidades "flexibilidad automética" y 
’Flexibilidad con arreglo a formula". La primera persigue la —  
estabilidad mediante un programa de alicuotas que descienden - 
bruscamente si aparece el parc, entretanto aumentan fuertemen- 
te en caso de inflacion. Por el lado de los gastos, estos se - 
incrementan si el paro sigue en aumento. La segunda formula, - 
prevé rebajas impositivas y aumentos de los gastos pdblicos —  
cuando el paro rebase cierta magnitud o laproduccién caiga por 
debajo de cierto nivel. Ajustes inversos son previstos para —  
cuando los precios suban con una rapidez mayor que la espera—  
da (115).
Si la accién deliberada de la politisa fiscal ha encon-
(115) El tema puede examiners e en Kaufmann, B/Iateo "El equili—  
brio del Presupuesto" y en el trabajo que redact0 la Aso 
ciacion Nacional para la Planificacion, en Princeton,New 
Jersey 16-18 de septiembre de 1949 bajo el titulo "Poli­
tisa Federal de Gastos e Ingresos para la Estabilidad —  
Econémica. Vid. en Butters y Smithies op.cit. pag.507/8.
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trado obstéculos como las fallas de pronostico, problèmes ins 
titucionales, complicaciones derivadas de las multiples metas 
y las contradictories e inoportunas decisiones por imperativoL 
politicos de partido, al margen de los suscitados en el sector 
extemo (116), es dificil pensar que solo formulas, por mds - 
perfeccionadas que fueren, tendrén aptitud para dotar de esta­
bilidad al complejo sistema economico contemporaneo. De ahi —  
tal vez el relative éxito de los estabilizadores autométicos, 
con excepcion del impuesto a la renta, que juega asi, no por 
consideraciones a la politica en examen, sino por ertigencias 
de la progresividad inherente al principio de capacidad con—  
tributiva en que esté fundado.
e) La Doctrina del Superévit Presupuestario con Pleno Empleo
Las profundas interrelaciones entre sector pdblico y - 
privado, la eficacia de que puede dotarse a los mecanismos fis­
cales y monetarios, sea con propésitos de estabilizacion econ£ 
mica o de desarrollo, las dificultades que présenta la econom' 
capitaliste para acortar las brechas que separan el products - 
real del potencial, han agregado una nueva técnica presupuesta 
ria como instruments de la politisa econémica, cuya misién es­
té orientada, fundamentaimente, a conseguir el pleno empleo de 
los recursos productives disponibles hasta alcanzar el produc­
ts bruts potencial de la comunidad. Vale decir, la politisa —  
presupuestaria no se conforma con atenuar las fluctuaciones - 
ciclicas, sino que persigue el més ambicioso objetivo de elimj 
nar la diferencia entre products real y products potencial du­
rante un période determinado de tiempo (117).
(116) Lindbeck, Assar en "Fiscal Policy as a Tool of Econom^^ 
Stabilization -Comments an OECD Report" dedica interesa.:, 
tes reflexiones a los obstéculos que encuentra la politT 
ca fiscal, pégs. 20/30.
(117) Cf. Fuentes Quintana, E."Hacienda Péblica-Introducci6n y 
Presupuesto" p. 187•
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El origen de la nueva técnica se remonta al Informe Eco 
nomico del Presidnete de los EE.UÜ. formulado en el aho 1962, 
donde se sugerian diverses criterios elaborados por el Oonsejo 
de Asesores Economieos, con el proposito de encontrar una res- 
puesta y una solucion a las fluctuaciones en que se débatla la 
economia norteamericana, no obstante los ajustes periodicos ve 
rificados mediante el empleo de los mecanismos de intervenoion 
tradicionales. Mientras las oscilaciones se identificaban con 
el fundionamiento intemo del sistema y se explicaban mediante 
el argumente del paro tecnologico, es decir deaquel derivado - 
de innovaciones técnicas que gravitan negativamente sobre la - 
ocupacion, ahora la respuesta se dirige al mal fune i onami ent o 
de la economia inducido por el nivel insuficiente de la deman­
da global,
Como consecuencia de ello la politica fiscal debe expe­
rimenter un giro fundamental y or denars e de modo tal que su —  
accion expansiva se dirija a incrementar el poder de compra y 
corregir las deformaciones de la actividad economica, para lo 
cual no bastan los déficits expansives desde que una vez que 
han cumplido su misién las cosas vuelven al lugar de origen, 
debido al funcionamiento de una politica fiscal que después de 
inducidos los impulses proyectados o esperados encuentra en su 
propia estructura tarifaria los frenos que impiden el aprove—  
chamiento éptimo de la capacidad opérâtiva nacional. En efecto 
?.a progresividad del sistema impositivo viene a constituir una 
valla para alcanzar ese punto, pues en muchas ocasiones la de- 
trac cion impositiva comienza a operar sobre el ingreso antes d*^ 
que exista el peligro real de inflacion, en virtud de la exis- 
tencia un margen de capacidad ociosa todavia aprovechable•• Pa-
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ra contrarreetar esta tendencia y evitar el despilfarro que 
ella significa, la polftica de superavit con pleno empleo se 
orienta a incrementar la demanda global hasta donde se asegu- 
re la igualacion del products bruto real y potencial como me­
ta de primer orden.
En esa inteligencia esta modalidad de la politica eco­
nomica busca perfeccionar el uso tradioional de los instrumen 
tos fiscales y monetarios, para lo cual impuestos, gastos, deu 
da publica, crédite bancario y principios estabilizadores auto 
méticos deben ser resueltamente coordinados y ajustados. Re- - 
cién cuando se llega a una situacion de pleno empleo en la - - 
economia nacional es concebible hablar de superévit presupues­
tario definido en términos de las cuentas de la renta nacio-—  
nal. Vale decir, que mientras no se alcancen los niveles poten 
ciales de actividad real, es inopérante cualquier intente de - 
equilibrar los ingresos y gastos publicos, porque ello implica 
ria virtualmente desaprovechar parte de las energies naciona—  
les disponibles.
La reduccién impositiva sancionada en los EE.UU. para - 
el ejeroioio financière de 1964, tuvo en mira ese objetivo y - 
la recuperacién sobreviniente en la economia americana consti- 
tuye una muestra de la eficacia de los nuevos principios inspi 
rades en promover el desarrollo pleno de las fuerzas producti- 
vas. Aunque por cierto la tarea no es facil, de todos modos —  
significa un avance en la técnica de integrar al presupuesto 
en el campe més vaste de la economia nacional y de utilizar los 
dispositivos en manos del estado, no ya solo con propésitos de 
estabilizacién, sino también de economicidad y de bienestar co 
lectivo.
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La dificultad de estimar el producto bruto de pleno em­
pleo para a su vez determiner la cuantia de los recursos y —  
gastos pdblicos calculados en esas condiciones con el objeto - 
de llegar al superavit en la gestién financiera, constituyen - 
los dos escollos tal vez mas dificiles de vencer por la nueva 
estrategia. Pero pensâmes que ello no es decisorio para impug- 
nar la nueva pretension de la politica economica, desde que al 
margen de los riesgos que toda operacion economica de gran es- 
cala entraha, esta técnica puede suscitar una nueva base para 
la programacion de los recursos y gasbos gube mament aie s con —  
vista a los objetivos politicos dominantes. El solo hecho de 
intentar alcanzar el uso éptimo de los recursos econémicos y 
de ajustar el programa financiero a la consecucién de ese fin, 
justifica ya el interés que suscita el conjunto de ideas en - 
examen.
Por todo ello, y al margen de la preocupacién que exte- 
rioriza Buchanan con relacién a la técnica del PNB potencial y 
del superévit presupuestario de pleno empleo (118), entendemos 
la utilidad del sistema, aunque sin descartar su uso condicio- 
nado al perfeccionamiento de los instrumentos de medicién esta 
distica y de formulaeién de pronésticos, porque entonces el pe 
ligro de estimaciones incorrectas en que repara el autor cita- 
do, si podria precipitar fluctuaciones més hondas y duraderas 
que las actuales, en cierta medida hoy c ont rarrestadas merced 
al empleo de los instrument os de intervene ién ya referidos con 
anterioridad. Una sobrevaloracién a priori del producto poten­
cial podria llevar a un superévit presupuestario de pleno em­
pleo y suscitar una recesién, y contrariamente, una infravalo-
(118) Buchanan, James M. "Hacienda Piîblica" pags. 146/149*
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racién podria exagerar la dimension del gasto publico y/o la 
reduccién impositiva suscitando una brecha inflacionista en - 
virtud de la inelasticidad de la oferta global (interna).
Huelga decir que aqui también la politica monetaria de 
be compartir los objetivos générales y en consecuencia refinar 
sus mécanismes con arreglo a ellos. Si la expansién se busca - 
incrementando el ritmo de gasto privado, la oferta monetaria 
debe ir ajusténdose a las nuevas exigencias de la plaza para - 
evitar est rangulamient o s por el lado de los tipos de interés - 
que pueden desalentar la meta deseada. Si el incremento de - -• 
aquel pretende ser inducido a través del recurso de la rebaja 
de impuestos y las menores recaudaciones se sustituyen por em- 
préstitos colocados entre el pdblico y los bancos, pareoe con- 
veniente examinar la posicién de liquidez de éstos a efectos - 
de que no se vean constrehidos a limitar la oferta de crédite 
a la clientele. Si la expansién que se busca es elevada, sera 
més oportuno financiar el gasto sin cobertura colocando los t£ 
tulos del gobiemo en el Banco Central antes que en el pdblico 
o en el sistema bancario. Funcionando la economia en condicio­
nes de products potencial, el superévit financière debe ester! 
lizarse y la masa que lo représenta debe provenir de impuestos 
efectivamente recaudados antes que de empréstitos cuya contra- 
tacién puede el pdblico suscribir con fondes atesorados, t rai­
ds s del exterior o que igualmente piensa no gastar.
Pero como no siempre los objetivos fiscales y monetaria' 
pueden armonizarse, sino que a veces son resueltamente antago­
nises, parece que esta posibilidad debe contemplarse también y 
sugerirse alguna solucién. Por ejemplo, una politisa monetaria 
de "dinero barato" compatible con la politisa fiscal orientad-i
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a obtener el producto bruto potencial, puede ser efioaz en el 
orden intemo, pero nociva en lo que a la balanza de pagos se 
refiere, porque puede inducir a los ahorristas a depositar sus 
fondes (convertidos o no segiin se trate de parses con moneda 
denominada de reserva o équivalente por su aceptacion) en - -
otras plazas y de esa manera reducir las réservas intemaciona 
les, acentuar los desequilibrios externes si ya existen, y lo 
primordial, desaprovechar el ahorro genuine intemo para finan 
ciar la expansion que se desea. En la misma coyuntura una po­
litisa monetaria "dura" puede atraer fondes del extranjero y 
traducirse en una relative expansion de la oferta monetaria, 
de las réservas y del mejoramiento del balance de pagos, pero 
ello no asegura que sea estimulante en el orden interior debi­
do a las expectatives que suscita el costs del diners entre —
que
los empresarios, sobre todo de los/invierten en actividades - 
densas en capital y en equips de large duracion, donde los gas 
tos de reposicion al distribuirse entre un mayor numéro de - - 
ejercicios paresen reletivamente pequenos frente al costs del 
diners para financiar su adquisicion.
Por ello a veces es impreecindible la disociacion deli­
berada de los objetivos, seleccionandolos de conformidad con - 
las exigencias propias del orden interns y de la economia ex­
terior. Entonces, por ejemplo, el impulse interior puede con—  
fiarse a la politisa fiscal (gastos expansives y franquicias 
impositivas), entretanto el mantenimiento del equilibrio exte­
rior se afirma con la politisa monetaria mediante altas tasas 
de interés a oorto plazo que no alejen el ahorro en virtud de 
los bajos tipos de interés y, si se quiere, que alienten la en 
trada de ahorro extranjero. Ambas politisas cumplen una funcio^
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que si no es perfectamente armonica desde el punto de vista de 
la creacion de impulses expansives, lo es en definitive desde 
la perspective economica global, donde el sector exterior tie­
ns asignada una importancia fundamental para la armonia del -
sistema(119)•
(119) Este tipo de disociacion puede cobrar més realidad en 
aquellos paises dotados de fuertes mercados financiè­
res y cuyo signe monetario sirve como moneda de reser 
va en otros. También puede tener eficacia en las na-^ 
clones cuya moneda es objeto de transacciones en el - 
mercado denominado de "euromonedas".
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S E G U N D A  P A R T E
LA ECONOMIA FINANCIERA ARGENTINA Y EL PANORAMA
ECONOMICO GENERAL
1.864-1.969
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Luego de haber estudiado las profundas relacio- 
nes existantes entre economia, presupuestos y - 
dinero, corresponde comprobar ahora si las fluc 
tuaciones monetarias argentinas pueden ser ex—  
plicadas simplemente recurriendo al anélisis —  
presupuestario, o si, en todo caso, las relacio 
nes de causalidad se encontraran investigando - 
la evolucion economica general. Contando con al 
gunas explicaciones que se han formulado prece­
dent emente, afirmamos que la estabilidad moneta 
ria y cambiaria, asi como la inflacion, estan - 
intimamente relacionadas con el comportamiento 
general de la organizacion economica, extreme - 
este que intentaremos probar en esta segunda —  
parte del estudio.
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OAPITÜLO - IV
DEFICITS EN LOS PRESUPUESTOS FEDERALES Y PREVALEC lENTE ESTA­
BILIDAD MONETARIA 1864/1944.
1) Introduceion al Tema
Procurando ser coherentes con el desarrollo teorioo del 
tema, afrontaremos ahora el estudio investigando las relacio- 
nes entre economia, dinero y presupuestos en el marco real de 
la economia argentina. En esa inteligencia confrontaremos la 
evolucion presupuestaria y el comportamiento del valor del di 
nero. Dado que no existe correspondencia entre los resultados 
presupuestarios y los pronésticos teérioos que relacionan dé­
ficit con inflacién, buscaremos las razones de tal experien—  
cia indagando aoerca del curso de los acontecimientos econémi 
COS, para encontrar la respuesta que se contradice con la —  
teoria del equilibrio presupuestario como condicién de la es­
tabilidad monetaria.
Observando los sucesos de este largo periodo podremos 
confirmar que el gasto deficitario aunque se verifique en un 
pais en proceso de desarrollo es neutral a condicién de que - 
vaya acompahado de aceptables tasas de crecimiento global. —  
Ademés la experiencia argentina confirma, por lo menos a la - 
luz de los resultados que examinaremos, que es inexacte, co­
mo principio general, que el desarrollo deba estar acompahado 
de inflacién. Segun o ompro baremo s mas adelante, parece que es 
ta en realidad debe i dent if i cars e con el estancamiento o con 
el retroceso econémico, antes que con un adecuado ritmo de - 
crecimiento general.
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Las dificultades habidas para encontrar estadisticas - 
relativas al siglo pasado impone algunas limitaciones materia 
les, pero entendemos que ello no es obice para cuestionar las 
conclusiones générales, que a nuestro juicio quedan salvadas 
con el material reuni do y a veces con el testimonio de hombres 
de la época que se han ocupado de estos temas. La imposibili- 
dad, hoy igualmente vigente, de encontrar series de gastos y 
recaudaciones de los gobiemos en sus diverses pianos -nacio­
nal, provincial, municipal- nos ha lievado a trabajar con la 
gestion financiera del gobiemo central. Parecidas dificulta­
des en lo concerniente a los indicadores del costo de la vida, 
nos inducen a operar con los indices para la Capital Federal 
de la Republica. Como el mismo procedimiento se emplea en to­
do el estudio, ello puede limitar la influencia de eventuales 
discrepancias debido a variaciones en la importancia relativa 
de los diversos sectores.
2) Panorama de las Finanzas Publicas Federales y Comportamien­
to de los Precios Durante el Periodo.
a) Evolucion Presupuestaria
CUADRO NUM. 1
PRESUPUESTOS FEDERALES DE LA REPUBLICA ARGENTINA -1864-1944- 
Y COEFICIENTES DE DEFICITS CALCULADOS SOBRE EL GASTO TOTAL.
en pesos corrientes
RENTAS TOTAL DE SUPERAVIT ^
NACIONALES GASTOS DEFICIT
1864 7.005.328 7.119.931 114.603 16'-
1865 8.295.071 12.517.147 4-222.076 33*73
1866 9.568.555 13-702.590 4.134.035 30'17
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aSo
RENTAS
NACIONAIiES
TOTAL LB 
GASTOS
SUPERAVIT
DEFICIT
1867 12.040.287 14.110.077 2.069.790 14*66
1868 12.498.125 16.993.406 4.197.280 24*60
1869 12.676.680 14.953.431 2.276.751 15*22
1870 14.833.904 19.439.967 4.606.063 23*69
1871 12.682.155 21.166.230 8.484.075 40*08
1872 18.172.380 26.432.786 8.290.406 31*36
1873 20.217.232 31.025.070 10.807.838 34*63
1874 15.974.042 29.784.096 13.810.054 46*36
1875 17.206.747 28.567.861 11.361.114 39*77
1876 13.583.633 22.153.048 8.569.415 38*68
1877 14.824.097 19.924.961 5.100.864 25*60
1876 18.415.898 20.840.918 2.425.020 11 *63
1879 20.961.893 22.523.159 1.561.266 6*90
1880 19.594.306 26.919.295 7.324.989 27*20
1881 21.345.926 28.381.224 7.035.298 24*78
1882 26.822.320 58.007.158 31.184.838 53*75
1883 30.050.196 44.831.378 14.781.182 32*97
1884 37.724.374 56.440.137 18.715.763 33*15
1885 36.416.132 55.505.660 19.089.528 34*30
1886 42.250.152 54.458.335 12.208.183 22*41
1887 51.582.460 65.141.988 13.559.528 20*81
1888 51.640.400 75.877.682 24.237.282 31*94
1889 72.903.757 107.351.131 34.347.374 31*99
1890 73.150.856 95.363.854 22.212.998 23*29
1891 75.449.103 129.480.162 54.031.059 41 *73
1892 112.020.401 128.950.758 16.930.357 13*13
1893 124.508.156 122.730.452 1.777.704 —  ——
1894 121.996.956 143.265.903 21.268.947 14'84
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ANO
HENTAS
NACIONAIiES
TOTAL DB 
GASTOS
SUPERAVIT
DEFICIT
1895 131.736.568 167.261.797 35.525.229 21 '24
1896 128.571.960 230.037.699 101.465.739 44'10
1897 150.642.682 179.442;086 28.799.404 16'05
1898 136.611.564 310.999.062 174.387.498 56'07
1899 164.978.342 174.160.685 9.182.343 5'27
1900 150.414.537 159.488.923 9.074.386 5'69
1901 151.121.941 162.602.811 11.480.870 7'60
1902 155.337.767 203.177.895 47.840.128 23:54
1903 171.411.136 182.871.494 11.460.358 6'26
1904 188.721.900 194.957.082 6.235.182 3'19
1905 205.405.707 322.056.215 116.650.508 36'22
1906 228.872.357 270.252.942 41.380.585 15'31
1907 243.808.377 253.201.221 9.392.844 3'70
1908 254.231.983 252.383.564 1.848.419 — -
1909 275.165.950 392.261.700 117.095.750 29'85
1910 302.485.654 411.245.297 108.759.643 26'44
1911 310.528.679 416.621.067 106.092.388 25'46
1912 336.366.473 404.154.866 67.788.393 16'77
1913 349.299.429 403.438.978 54.139.549 13'41
1914 250.067.601 419.639.608 169.572.007 40'40
1915 230.251.286 399.828.985 169.677.699 42'43
1916 232.585.318 374.645.598 142.060.280 37'91
1917 228.243.855 389.571.152 161.327.297 41 '41
1918 297.573.216 421.053.107 123.478.891 29'32
1919 368.365.569 427.910.635 59.545.066 13'91
1920 481.540.777 459.818.041 21.722.736 —  ——
1921 421.058.566 546.360.226 125.301.660 22'93
1922 426.121.666 613.160.000 187.038.334 30'50
1923 524.099.242 533.682.686 11.583.444 2'17
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aSo
RENIAS
NACIONAIiES
TOTAL LE 
GASTOS
SUPERAVIT
DEFICIT f
1924 574.905.657 579.973.641 5.067.984 0'87
1925 640.333.643 630.922.782 9.410.861 - —
1926 616.469.034 652.306.735 35.837.701 5*49
1927 655.385.978 884.460.470 229.074.492 25 *90
1928 700.125.130 695.775.571 4.349.559 — —
1929 796.200.000 844.100.000 210.500.000 24*94
1930 691.500.000 906.700.000 328.400.000 36*22
1931 724.800.000 830.600.000 106.400.000 12*81
1932 755.300.000 781.000.000 25.700.000 3*29
1933 758.200.000 777.700.000 19.500.000 2*50
1934 765.400.000 765.600.000 200.000 0*02
1935 896.600.000 869.500.000 27.100.000 - —
1936 1.190.711.543 1.166.325.152 24.386.391 — —
1937 1.994.739.591 2.086.007.020 91.267.429 4*37
1938 1.175.188.614 1.433.046.770 257.858.156 18*00
1939 1.570.866.392 1.533.711.826 37.154.566 — —
1940 1.196.184.172 1.491.921.300 295.737,128 19'82
1941 1.332.344.591 1.588.655.710 256.311.119 16*13
1942 1.429.437.646 1.616.115.068 186.677.422 11 *55
1943 1.533.632.291 1.867.969.655 334.337.364 17*89
1944 2.374.104.413 2.893.237.042 519.132.629 17*94
Fuente: Garcia Vizcaino, José "El Equilibrio del Presupuesto. Un 
imperativo de Politica Economica". Estudio aparecido en 
la Revista La Ley de Buenos Aires, T. 113, pégs.971 y Ss<
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Del ouadro que antecede se desprende que durante el - 
periodo de gestion financiera ha estado dominada preferente- 
mente por el déficit. De los ochenta y un ejercicios conside 
rados en la muestra solo ocho experimentan ligeros superavits, 
asumiendo las magnitudes deficitarias del resto proporciones 
ve rda de rament e significativas, como se puede comprohar si se 
observan los guarismos registrados en la etapa de més inten- 
sa prosperidad, es decir ehtre 1880 y 1913, cuando el gasto 
sin cobertura représenta en varias ocasiones mas del 25^ del 
importe de las erogaciones- Tal lo sucedido en 1880; 1882/85, 
1888/89; 1891; 1896; 1905 y 1909/11.
Si aqui transcribiéramos los guarismos de que se sir­
ve Pinedo en su "Siglo y Medio de Economia Argentina", no —  
solo comprobariamos la fidelidad de las desproporciones co—  
mentadas, sino que confirmariamos que entre 1864 y 1883 "los 
gastos no estuvieron cubiertos sino en 2/3 por las rentas —  
(68^), de modo que el déficit fué aproximadamente l/3 (329&)" 
(l). Pero este lapso no fué una excepcion, por cuanto déficits 
intermitentes y de parecida magnitud se répitieron nuevamente 
entre 1914/18; 1921/22; 1927 y 1930, continuando luego la ten 
dencia hasta 1944 aunque manifesténdose més moderada.
No obstante la importancia monetaria de los déficits, 
veremos a continuacién que ni la pronosticada bancarrota del 
estado, ni la inflacion amenazaron a la estructura economica 
argentina. Antes bien, los déficits no solo no alteraron vir­
tualmente la estabilidad monetaria, sin que la afirmacion sig 
nifique desconocer la existencia de crisis coyunturales, sino
(l) Pinedo, Federico "Siglo y Medio de Economia Argentina" - 
pag.89; en Oliver, F.J. "Apuntes de Finanzas" pag.345/46, 
pueden confrontarse los guarismos del cuadro y comprobar- 
se la magnitud de los déficits en pesos oro.
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que no impidieron al pa£s enrolarse en las réglas del patrén 
oro clésico en varias ocasiones, taies como entre 1867/1876; 
1883/1885, 1899/1914 y 1927/29. Si se recuerda que la medida 
respondio a la idea de impedir la valorizacion del peso con 
respecto al oro (2), para evitar que declinen las expojHiacio- 
nes que a la sazon constitu£an el agente directive en el pro­
ceso de expansion, la debilidad del pronostico aquél es in- - 
cuestienable.
En el cuadro siguiente podremos comprobar mejor estas 
afirmaciones ya que tendremos a la vista la evolucion operada 
en el costo de la vida a partir del aho 1900. Las dificulta—  
des para construir un £ndice fundado en series del siglo pasa 
do impide toda posibilidad de hacerlo, pero no obstante ello 
puede confirmarse también cierta estabilidad interior al mar­
gen de las fluctuaciones registradas con motivo de las crisis 
de 1873 y 1890, simplemente observando diversos indicadores 
como pueden ser las curvas de tendencia de los gastos y recau 
daciones oficiales, de los salarios en la administracion pu—  
blica, las variaciones en las alicuotas tributaries y opinio­
ns s de comentaristas de la época que si no se expresan direc- 
tamento pueden inducirse de sus obras. Con las limitaciones 
que siempre tienen las paridades intervaluatorias, podemos —  
confirmar la estabilidad del per£odo 1864/1900 verificando —  
primero la permanencia de la cotizacién de una onza de oro en 
pesos corrientes, y luego comprobando la misma tendencia a —  
través de la cotizacién de 100 pesos oro en moneda o pesos C£ 
rrientes (3).
(2) Cf. Pinedo, F. op. cit. pags. 94/95*
(3) La cotizacién de la onza entre I864 y 1882 y de los 100 
pesos oro entre 1883 y 1900. Ver Olarra Jiménez, Rafael 
"Eve lue ién Monetaria Argentina" pag. 182/83.
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b) Comportamiento de los precios internos y evolucion de los 
cambios.
CUADRO NUM. 2
INDICE DEL COSTO DE LA VIDA EN LA CAPITAL FEDERAL (1900 = 100)
ANO INDICE
1900/04 100*03
1905/09 89*03
1910/14 82*81
1914 73*0
1915 78*7
1916 84*5
1917 98*9
1918 124*8
1919 117*2
1920 137*3
1921 122*0
1922 102*7
1923 100*8
1924 102*7
1925 99 >9
1926 97*0
1927 96*0
1928 95*1
1929 96*0
1930 97*0
1931 83*5
1932 74*9
1933 84*5
1934 74*9
—  14-1 —
ANO INDICE
1935 79'4
1936 86*1
1937 88*4
1938 87*8
1939 89*2
1940 91*2
1941 93*6
1942 98*9
1943 100*0
1944 99*7
Fuente: Argentina Economica y Financiera -O.E.O.E.I.-, pag.
32; Direccion Nacional de Estadistica y Censos; Gar­
cia Martinez, Carlos:"La Inflacion Argentina" , p. 36.
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El cuadro que antecede registre la evolucion operada 
en el costo de la vida a partir de 1900 y cubre el periodo en 
examen hasta 1944* Observado este ihdicador como pauta para 
medir el valor intemo de la uni dad monetaria, la primera con 
elusion que se extrae de él nos lleva a afirmar que la estabi­
lidad monetaria en principio, ha prevalecido al margen de los 
resultados que expérimenté la hacienda publica. Haciendo al­
gunas confrontaciones con el cuadro n- 1 puede decirse que - 
inclusive los desequilibrios financieros del gobiemo no han 
gravitado en el valor externo del peso, en la acumulacién de 
réservas internacionales, ni impedido volver a la convertibi- 
lidad en 1866, 1883 y 1889 a la sombra de déficits que en los 
anos inmediatos anteriores ascendieron respectivamente al —  
33,73#; al 53,75# y al 56,07#.
Una muestra de la estabilidad monetaria y de la capa­
cidad de recuperacién de la economia argentina la révéla el 
hecho de que en 1900, 1923, 1925 y 1943 el indice de precios 
se encuentre virtualmente en los mismos niveles, no obstante 
que durante el periodo se registré la primera guerra mundial, 
la crisis de los anos treinta, el segundo conflicto armado, y 
por fin la gestién deficitaria oficial que ya es familiar si 
se recuerda la imégen general del cuadro n^ 1.
Cotejando los dos cuadros transcriptos precedentemente 
podemos comprobar la ausencia de relaciones de causalidad en­
tre déficit presupuestario y valor del dinero en el sentido 
de la teoria tradicional. Por ejemplo, entre 1900 y 1914 no 
obstante que solo en 1908 se registré un insignificante supe­
révit fiscal, la unidad monetaria sesprecia sensiblemente, al 
extreme de que el indice desciende de 100,0 en 1900 a 73 cuan
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do estalla la primera gueri*a mundial en 1914. El Incremento 
q.ue expérimenta el costo de la vida a partir de 1915, que se 
prolonga hasta 1920, no responde sino a la insuficiencia de 
la oferta global que en un 209^  descansa en las importaciones. 
Aunque también concurren déficits financières durante este - 
làpso, tampoco es dable relacionarlos con las tendencias de la 
moneda, porque las relaciones se manifiestan inversamente* En 
efecto, mientras les desequilibrios representan alrededor de 
un 409^  promedio anual entre 1915 y 1917, los precios crecen 
con mener intensidad que cuando los déficits descienden, a - 
partir de 1918, y se registre un superavit en 1920. La depre­
ciation del peso llega a su punto culminante precisamente des 
pues que la gestion financiera se ordena y cuando cambia la 
tendencia financiera después de mas de una década. El efecto 
contractive del superévit aparece sin relacion, por le menos 
inmediata, con la tendencia monetaria.
Los sucesos de 1921 y 1922 desmienten tambien catego- 
ricamente los postulados de la doctrine tradicional. En el 
ultime aîlo mencionado los precios estdn ya estabilizados con 
relacion a 1900 y al curso future, no obstante que los défi­
cits del gobierno central ascienden al 22'93 y al 30*50?^  del 
total de las erogaciones de aquéllos ejercicios respectiva—  
mente. Vale decir que el indice de precios expérimenta una 
baja que va desde 137*3 en 1920 a 102'7 en 1922. Luego, has­
ta empezar la década del treinta, comprobamos que el nivel 
de precios se mantiene practicamente estable entre 100 y 97, 
sin perjuicio de que prevalecen los desequilibrios fiscales 
con la excepcion de los ahos 1925 y 1926 que régistran modes­
tes superévits. Es importante recalcar que los déficits més
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considerables aparecen oon relmcién a los a&os 1927, 1929 y 
1930 cuando representan respectivamente el 25,90; 24,94 y - 
36,22^ de las erogaciones. Ademés puede comprobarse la falta 
de identidad entre déficit e inflacion simplemente observan- 
do que la respuesta al déficit prome&io del 30fo de los dos - 
ultimos anos mencionados es la virtual inmovilizacion del in 
dice, que expérimenta una ligera variacion de 96 a 97*
Los acontecimientos fiscales y monetarios del quinque- 
nio 1930/1934 tampoco se ajustan a la teoria en cuestion, e 
incluso puede decirse que no ofrecen la imagen optima a la - 
luz de las exigencies coyunturales y de las nuevas tendencias 
que asomaron en la teoria economica entonces. Los precios em- 
piezan a descender violentamente en 1931 y asi siguen, aunque 
no en forma de tendencia, hasta 1934. La gestion financiera - 
es deficitaria durante todo el periods aunque a un ritmo des­
cendante cuya importancia debe descalificarse porque responde 
a la contracoion de las erogaciones sobre los niveles de —  
1929/1931. Vale decir que nos enfrentamos con deficits y en 
vez de inflacion con deflacion, contradiccion también tremen 
da, pero explicable a su tiempo, porque el pais aqui se en—  
cuentra en el esquema clésico de la depresion (baja de la a£ 
tividad economica y declinacion de precios) y con la peor po­
litisa financiera, es decir la de gastar menos o al compas de 
las reducidas recaudaciones, con el efecto de acelerar la de­
clinacion general.
En el quinquenio que comprende los anos 1935-1939 tam­
poco encontramos correspondencia entre los resultados de la 
economia financiera y la évolueion del valor interns del di­
ners. En très ejercicios encontramos superévits y en dos dé-
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ficits, uno de los cuales es insignifioante y el otro mo dora­
do compardndolo oon la experiencia anterior (4,37 y 18^)* Sin 
embargo los precios suben de 74,9 en 1934 a 89,2 en 1939, va­
le decir un 209^  no obstante la nueva fisonomia que asume la - 
politica fiscal. Por ultimo, entre 1940 y 1944, continua el 
curso ascendents de los precios o la depreciacion del signo 
monetario, aunque en magnitud mucho menor que la expérimenta 
da en el quinquenio anterior no obstante que las finanzas pd 
blicas cambian de orientacion porque prevalecen deficits cu- 
yas magnitudes oscilan en un promedio anual de alrededor del 
169^ . Es decir se verifican déficit y continua la tendencia - 
alcista en los precios, pero corresponde hacerlo notar, esta 
ultima prdcticamente no guarda proportion con aquéllos ya que 
représenta un 12^ a lo largo del quinquenio, o un 2,409^  anual 
que es lo mismo. Como elemento de juicio complementario pode- 
mos indagar un poco mds y veremos que las relaciones de ningu 
na manera son arméniens. Por ejemplo, el mayor incremento re- 
lativo en el costo de la vida aparece en 1942, precisamente - 
cuando el déficit alcanza su minima expresion durante el pe—  
riodo quinquenal, el 11^ . Luego résulta paradogico que el pe- 
queno descenso que se advierte en los precios en 1944 se ma- 
nifieste en un momento en que se expérimenta un déficit de —  
casi el 189^  (igual que en el ano anterior) y cuando el gasto 
publico total représenta un incremento del 609^  con relacion - 
al nivel de 1943, que en términos del producto bruto intemo 
signified una magnitud record solo superada en 1937*
Lesde el punto de vista de los tipos de cambio, a lo 
largo del periodo 1940-1944 se observa cierta simetr£a entre 
el valor intemo y extemo del peso. Del Cuadro num. 3 se corn
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prueba que hasta 1930 se manifiesta una aceptable estabilidad 
exterior en la cotizacion del dolar estadounidense, la cual - 
empieza a declinar en plena crisis economica intemacional y 
por cierto con la tendencia alcita que experiementan los pre­
cios intemos a partir de 1935, ouando ya asumen un giro difi 
oil de controlar luego.
CUADRO NUM. 3
EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO 
1901 - 1969
ASO (1 )
1901
1905
1910
1915
1920
1925
1930
1935
1940
1945
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
pesos por dolar
Cambio libre 
o paralelo
2
2
2
2
2
2
2
3
4 
4
15
23
22
22
25
30
35
39
»40
‘40
*41
*40
*55
*49
*74
*81
*37
*03
*99
*74
*94
*56
*30
*49
*54
‘62
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AËO (l) Cambio libre 0 paralelo
1958 pesos por dolar 50 10
1959 80 63
I960 82 80
1961 83 13
1962 115 98
1963 138 61
1964 157 14
1965 243 80
1966 241 99
1967 339 83
1968 350 00
1969 350 00
(1) Primedio anual.
Puente: OECEI - Boo. Central de la R.A.
Si puede encontraree una conclusion a lo refer!do, —  
ella debe afirmar que las relaciones entre los déficits finan 
cieros del gobierno y la evolucion monetaria y cambiaria care 
cen en principle de virtualidad. E? mâa, podrfa afirmarse que 
la experiencia argentina niega t e rminant eme nt e las relaciones 
de causalidad entre déficit e inflacion que invoca la doctri- 
na tradicional, e incluso los sucesos evocados, confiiman no 
solo experiencias ya relatadas con relacion a otros paises, 
sino que también permiten afirmar las virtudes del déficits - 
bajo ciertas condiciones.
c) El Gasto Publico como percentage de Producto Bruto Inter­
ne (PBI).
Aunque es la cuantia del déficit antes que la magnitud
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del gasto la que puede suscitar presiones inflacio&arias, de 
todos modos se impone alguna consideration sobre el volumen 
total de las erogaciones en relacion con el producto bruto - 
intemo, desde que to da la formulacion anterior careoeiaa de 
rigor si el gasto oficial no hubiera tenido la trascendenoih 
cuantitativa que realmente tuvo. Por ello vamos a comprobar 
8eguidamente las proporciones a partir de 1900, siendo imposi 
ble la investigacion en los anos precedentes debido a la au—  
sencia de material estadistico, particularmente con respecto 
a la formacion y magnitud monetaria de la renta national.
En lo concerniente al siglo pasado podemos conjeturar 
que las erogaciones ban representado un importante porcenta- 
je de la produccion global del pais. Algunos episodios pueden 
dar la pista. Por ejemplo, la financiacion de la guerra con­
tra el Paraguay, la conquista del desierto, la federailzacion 
de Buenos Aires, la expansion de las obras basicas a partir - 
de 1880, la burocracia denunciada por Terry en la obra citada, 
y por sobretodo la gran expansion ferroviaria para atender - 
las necesidades de la exportacion, fundamentalmente finaneia- 
da con recursos internos y de origen presupuestarlo, como lo 
demuestran las leyes de ferrocarriles garantizados que asegu- 
raban un rendimiento neto y minimo sobre los capitales inver-- 
tidos por milia.
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CUADRO NUM. 4
PORCENTAJE DEL GASTO PUBLICO TOTAL (NACIONAL, PROVINCIAL Y 
MUNICIPAL) Y GASTO FEDERAL EN PUNCION DEL PRODUCTO BRUTO IN 
TERNO.
PERIODO GASTO TOTAIi GASTO FEDERAI,
1900/04- 15,3# 11
1905/09 14*4# 10.-#
1910/14 15*2# 10*7#
1915/19 11 '0# 7'-#
1920/24 10'9# 7'-#
1925/29 14'5# 10'-#
1930/34 18'9# 13'3#
(x) Estimado por el autor. PuentesConstruido en base a datos
de la CEPAL - El Desarrollo 
Economico de la Argentina. 
Volumen I - Junio de 1958.
Del ouandro anterior se desprende que a partir de 1900 
el gasto total y el gasto federal constituyen un importante 
percentage del producto nacional. Las frecuencias transcrip- 
tas prueban que de ninguna manera podria sostenerse que la - 
neutralidad de los déficits sobre los precios descansa en la 
moderacion de los gastos publicos. Antes bién^la serie oonfir 
ma que la demanda publica siempre fué importante components 
de la demanda global. Para reafirmar nuestro proposito veri- 
ficaremos répidamente si existe alguna correspondencia entre 
el volumen de las erogaciones estatales centrales y la evolu 
cion de los indices que miden el costo de la vida.
Contemplando el periodo 1900-1914 se aprecia que el - 
descenso operado en los precios no obstante la presencia de
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fuertes deficits financières, esté acompanado de un nivel - 
constante de gastos en funcion del producto bruto intemo de 
la nacion. Si se tiene en cuenta que estas magnitudes se acer 
can a las registradas entre I960 y 1967 las cifras se toman 
mucho més ilustrativas dada la preocupacion que estas siempre 
han suscitado en los ultimos quince ahos.
Contrariamente a lo que séria de esperar, segun las - 
reglas tradicionales, el ascenso que se opera en el costo de 
la vida a partir de 1915 y hasta 1920 no aparece con relacion 
a la direccién que asume el gasto publico, por cuanto éste es 
violentamente contraido hasta representar el 7^ del FBI con—  
tra poco mas del 10^ del periodo referido anteriormente. Si *- 
bien desde 1921 los precios muestran movers e a la baja, es - 
dificil atribuir el fenomeno al congelamiento del gasto fede­
ral siempre en termines del PBI, porque esa misma tendencia 
sigue précticamente hasta 1929, no obstante que ya en 1925 se 
opera una reaccion en las erogaciones gubernamentales, que - 
hasta 1929 significaban un aumento de casi el 50?^  sobre los 
niveles de 1915/24 calculados siempre de la misma manera.
Siempre guiandonos por los principles tradicionales - 
diremos que tampoco se encuentra identidad alguna en el quin 
quenio siguiente. En 1930/34 los precios siguen descendiendo 
sin perjuicio de los déficits financières y de un nivel de - 
gasto que représenta un porcentaje inusitado hasta entonces 
y no repetido muehas veces después. Durante este periodo los 
gastos publicos federaies alcanzan el 13*3% del PBI, cifra 
que es elocuente comparada con el producto interne, pero que 
de ninguna manera puede emplearse para sostener que dériva - 
del gasto anticiclico, porque en realidad las erogaciones se
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han reduoido, aunque #ood henos que el descenso de la produo 
cion, resultando de la comparacion esta la explicacion del ni 
vel i*eal de ghsto pdblico*
El cuadro que se transcribe s egui dame nte confirma la 
falta de relacion existante entre las variables que nos ocu- 
pan y sirve, a su vez, para mostrar la tendencia constante - 
del gasto a lo largo del tiempo, fenomeno al cual han escapa 
do la mayoria de las naciones contemporaneas.
GUADRO NUM. 5
GASTO PUBLICO TOTAL DEL GOBIERNO NACIONAL COMO 
PRODUCTO BRUTO INTERNO.-
PORCENTAJE DEL
en millones de pesos corrientes
ANO P. B. If(a —precios do - 
mercado)
TOTAL EROGACIO­
NES DEL EJERCICIO. PORCENTAJE
1935 9.273 869 '5 9 37
1936 9.825 1.166 '3 11 87
1937 11.328 2.086 •0 18 41
1938 11.039 1.433 ‘0 13 —
1939 11.593 1.533 '7 13 23
1940 11.960 1.491 *9 12 47
1941 12.887 1.588 ‘6 12 32
1942 14.564 1.616 *1 11 10
1943 15.321 1.867 '9 12 19
1944 17.499 2.893 '2 16 53
Puente : Construido a base series de “Producto e Ingreso de la
Rep. Argentina*^ Sec. de Asuntos Economicos, Bs.As. 1954; 
Garcia Vizcaino, José, op. cit. pég. 973 y 8s.
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Entre 1935 y 1939 observamos que no obstante cierta - 
continuidad en el ritmo de las erogaciones y de la mejor ima 
gen que ofrece la gestion financiera no se detiene una ten—  
dencia a la alza en los precios que se inicia en 1935 y con­
tinua también en 1936, cuando los presupuestos centrales apa 
recen con sendos superavits. El nivel de precios se mueve de 
un indice de 74‘9 en 1934 a 89'2 en 1939, es decir un 20%.La 
aparicion en estes ahos del impuesto a los réditos (1932) y 
del impuesto a las ventas (1935) no contribuye a pensar que 
serén àefectos de financiacion los que ya insinuan una infla 
cion que se volvera cronica. En el ultimo quinquenio 1940/44 
el divorcio entre los postulados de la teoria y la realidad 
abonda cada vez més las dudas sobre el diagnostico que iden- 
tifica toda manifestacion inflacionaria con el curso de los 
sucesos en el sector oficial. En este trame de nuestro anéli- 
sis nos enfrentamos con un déficit promedio del 16’6% anual, 
este es muy superior al del quinquenio anterior, que présen­
té en promedio el 4'07% anual y con los precios que si siguen 
en ascenso, lo bacen en una proporcién mucho menor, aunque - 
la magnitud del gasto en términos del PBI se mantenga relati 
vamente constante. Y lo més curioso es que mientras el gasto 
gubemamental en 1944 pega un salto del 50% con relacién al 
del aho anterior y el déficit registrado es el de mayor im—  
portancia monetaria, el indice de precios indica una suave - 
tendencia a la baja.
Hasta aqui hemos comprobado la ausencia total de rela­
ciones de causalidad entre déficit financière del gobierno y 
depreciacién monetaria. Las consideraciones formuladas en es 
te parégrafo nos relevan de argumentar sobre la importancia
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relativa de la demanda pdblica calcolada sobre la produccion 
nacional, ya que segun los cuadros, en lineas générales la - 
demanda del sector oficial es un importante agregado economi­
co en todos los tiempos, ello al margen de los defectos de - 
contabilizacion de manipuleos y de la aparicion de los gastos 
de prevision social que suelen escapar a la disciplina de los 
presupuestos gubernamentales por gozar de autonomia funcional 
y financiera los organismos que administran los recursos. Pa­
ra completarel anélisis nos resta por ver si en general la - 
inexistencia de efectos inflatorios de los déficits se deben 
al empleo de medics genuinos de financiamiento.
d) Financiacion del Gasto Publico
Con relacion a este topico, la imposibilidad de recon£ 
truir series complétas relacionadas con la evolucion anual de 
la deuda, nos lleva a transcribir algunas referencias aisla—  
das y opiniones de autores que han ido estudiando el aconte—  
cer monetario y financière argentine. Dado que en contadisi—  
mas oportunidades el pais tuvo un genuine mercado de valores 
publicos, la creencia de que en principle, la cobertura del - 
déficit se debio a procedimientes monetarios puede tener ple­
na vigencia, como por otra parte lo testimonia la gestion de 
los ultimos tiempos al recurrir la Tesoreria a los medies que 
prevé la Carta Organica del Banco Central (arts. 27 y 49)*
Cuccorese refiriéndose a las causas de la crisis de - 
1873/76 refiere que "El presupuesto Nacional esta desvirtuado. 
Agotadas las partidas se recurre a dictar leyes especiales, - 
creandose compromises de deudas que no se pueden cumplir (4).
(4) Cuccorese, H.J. "Historia Economica Financiera Argentina" 
pag. 20.
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Aunque la cobertura no descansaba en la contratacién de em—  
préstitos intemos por la falta de un ahorro priva do compati 
ble con las magnitudes del déficit, el hecho de que se baya 
recurrido a empréstitos externes, aunque no siempre, no modi 
fica las eventuales consecuencias inflacionarias si se re- - 
cuerda que la aplicacion de los fondes a gastos intemos —  
puede equipararse a la émision una vez que se convierte el - 
oro o las divisas en pesos moneda nacional, ello al margen de 
las consecuencias de la operacion en el sector exterior. Es­
ta interpretacion en cierta medida se ve corroborada poraCir 
maciones de Ford y Pillado que transcribe Olarra Jimenez. Di 
ce el primero que "Durante el siglo XIX la historia monetaria 
argentina no fué més que el melancolico relate de la sobre end. 
sion de papel moneda, destinada gene raiment e a proporcionar - 
fondes para el gobierno nacional o los gobiemos provincia—  
les, siendo la maquina de imprimir la fuente favorita de in- 
gresos de la administracion". Y el segundo en 1900 ahade que 
"El papel moneda argentine, aparté de sus funciones corrien­
tes de medio de page en el intercambio, ha servido a las fi—  
nanzas oficiales de todos los périodes, como impuesto forzado 
sobre el pais en los mementos dificiles de su vida politica(5 )
El desorden financière queda acreditado con el debate 
ocurrido en el Congreso en 1899, donde en el mensaje que acomi 
panaba a una ley del executive se decia de la imperiosa nece- 
sidad de encontrar solucion al "monte crecido de los gastos 
oficiales" y a "La deuda publica cuadruplicada en diez ahos, 
sin que la poblacion y la riqueza hayan crecido en igual pro 
porcion". (6). No se trataba de deuda con el publico, sino -
(5) Olarra Jiménez, R. "Evolucion Monetaria Argentina" Pag.45»
(6) Cuccorese, H.J. op.^  cit. pag. 76.
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con el sistema bancario y con acreedores extranjeros en cuan­
tia que excedia los limites de toda racionalidad. A propésito 
de la inexistencia de deuda interna genuina, es decir en ma­
nes de la poblacion, se encuentra el testimonio de Gaston Jeze 
cuando en 1923 denuncia la vida deficitaria "cronica" de los 
presupuestos nacionales y los procedimientos anormales de fi­
nanciacion (7).
Aunque Pinedo sostiene la neutralidad de los deficits 
sobre los precios aludiendo a la colocacién de empréstitos ex 
temos (8), por las razones ya invocadas, porque los emprésti 
tes nunca pudieron alcanzar la magnitud de los desequilibrios 
acumulados y porque muchas de esas operaciones no tuvieron 
otra importancia que cent able, ya que se trataban de renova- 
ciones o renegociaciones de deudas anteriores, pensâmes con 
los autores glosados que en définit iva han prevalecido los - 
procedimientos monetarios, tal como sucede en los ultimos - - 
très lustres. Recién a partir de 1928 dice Pinedo que no se 
cubrio el déficit "con fondes retirados de los particularss 
por medio de la colocacion de tftulos oficiales" (9), como no 
se hizo tampoco al aho siguiente, cuando el "desequilibrio - 
fué financiado con la colocacion de tftulos pdblicos en el - 
sistema bancario, este es creando medios de page" (10) igual 
que desde la fundacion del Banco Central en 1935.
Por si hubiera dudas nos dice Prados Arrarte que "la 
deuda flotante se incremento en unos 700 millones (entre 1928
(7) Jeze, Gaston "Las Pinanzas de la Republica..Argentina" 
pàgs. 23 y 64.
(8) Pinedo, Federico "Siglo y Me dio de Economia Argentina" 
pàgs. 88 y 91.
(9) Ibid. pàg. 112.
(10)Ferrer, Aldo "La Economia Argentina" pàg. 188.
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y 1931), (llegando el 31 de diciembre de 1931) a m$n 1.341,8 
mill, cifras superiores a la cuarta parte del conjunto de los 
préstamos bancarios". Y la Revista de Economia del Banco de - 
la Nacion, decia en 1930, que "El crecimiento de los gastos 
en desproporcion con los recursos fiscales... y la realiza—  
cion de obras publicas sin la correspondiente émision de titu 
los, como se sabe, llevaron a la Tesoreria a usar ampliamente 
del crédite bancario ..." (11). Vale decir a la simple emi—  
sion de medios de page que boy aterroriza a los comentaristas 
politicos y asociaciones gremiales de empresarios. Es conoci- 
da la acusacion de Gondra cuando afirmo que el gobierno llama 
redescuento a las emisiones de billetes inconvertibles.
Olarra dice por su lado, que desde 1932 "parte del c m  
cimiento de la circulacion monetaria résulté de la necesidad 
de financiar déficits fiscales" (12). Y el Prof. Jarach refi­
riéndose a los acontecimientos contemporaneos con la inicia- 
cién de la década del cuarenta, nos confirma la falta de fi- 
nanciacién genuina de las erogaciones oficiales al afirmar - 
que "Los bancos comerciales venian a financiar los déficits 
de los presupuestos estatales, ya que con fondos bancarios se 
adquirian titulos de la deuda publica que los inversores ya 
no querfan mantener en su caartera", ahadiendo que la politica 
financiera inaugurada por Miranda en el sentido del "abarata- 
miento del crédite para todo el mundo, inclusive para el esta 
do, habia tenido su preparacién adecuada en el perfodo ante­
rior" (13). La ley 12817 del 30 de septiembre de 1942 en cuan
(11) Prados Arrarte, J. "El control de Cambios", pàg. 59
(12) Olarra Jiménez, R. op. cit. pàg. 75
(13) Jaracb, Dino "Estudio sobre las Finanzas Argentinas"
pàg. 69.
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to autorizo al Poder Ejeoutivo a emitir obligaoiones hasta la 
cantidad de 750 millones de pesos para consolidar deuda del 
gohiemo con el Banco de la Nacion (14), constitute un refuer 
zo favorable a la interpretacion que aqui se formula con rela 
ci6n a las irregularidades que dbminaron al financiamiento - 
del deficit durante nuestro periodo en examen.
Las angustias de cobertura eran de tal magnitud que 
los recursos del Pondo de Cambios, que entre 1933 y 1942 re- 
presentaron alrededor de mil millones de pesos de entonces
(15), se desviaron de su destine natural, cual era financiar 
las cosechas, para atender las expensas presupuestarias (16), 
extreme este que tambien viene a probar las afirmaciones pre­
cedentes, en el sentido de que el gasto deficitario no tuvo 
por regia general financiacion crediticia genuina, este es - 
recursos privados que en alguna medida determinaran una trans 
ferencia de poder de compra de los particulares.al Estado.
Por otra parte, si se confia que la amortiguacion de las pre­
siones inflacionarias descansaron en el financiamiento exter- 
no, a lo dicho cabe agregar, que ello es mas que relative si 
se confrontan las partidas de la deuda exterior, que regular- 
mente representaron entre el 30 y el 40% de los ingresos ordi 
narios anuales (17), y que en definitiva significaban el re—  
tomo automatic0 de los crédites a los paises acreedores. Va­
le decir como se trataba de deuda para amortizar deuda ante­
rior, su falta de disponibilidad equivalia, en definitiva, a 
la no percepcion de esos recursos.
(14) Prados Arrarte, J. op. cit. pàg. 384*
(15) Beveraggi Allende, W."El Servicio del Capital Extranje- 
ro y el Control de Cambios" pag. 179.
(16) Bifrieri, Jorge "Moneda y Bancos en la Rep. Argentina"
pâgs. 195/6.
(17) Esos guarismos pueden consultarse en Oliver, P.J. op.
cit. pag. 31 y Ferrer, A. op. cit. pàg. 127«
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Para confirmar lo que afirmamos en la primera parte 
respecto de la funcion de los déficits financières en la ex­
pansion de las economies nacionales, evôcaremos en este paia 
grafo lo sucedido en los Estados Unidos, que por guardar gran 
parecido con la experiencia argentine, sirve para reforzar - 
nuestra interpretacion de los hechos y para evitar impugnacio 
nés siempre probables cuando se cuestionan dogmas màs errai^ 
dos por la fuerza de la costumbre que de la reflexion.
Tomando las aeries estadisticas que reproducen las —  
obras de Maurice Lee y Alvin Hansen (18) extraemos las si- - 
guientes conclusiones. En primer lugar la tendencia descenden 
te en los precios que se registre desde 1879 hasta 1900 coin­
cide con superavits pero solo hasta 1889, porque luego la ges 
tion financiera es prevalecientemente deficitaria sin que se 
invierta aquélla. Entre 1900 y 1909 tampoco existe correspon­
dencia alguna toda vez que los superàvits que frecuentan el 
panorama fiscal no pueden detener una espiral inflacionista 
de alrededor del 20%. En la década siguiente 1910-1919 los — 
precios experimentan alzas de alrededor de un 40% que es di- 
ficil atribuir a los desequilibrios financieros, desde que - 
solo en 1918 y 1919 los déficits adquieren cierta significa- 
cion con el agregado que entre 1914 y 1917 la gestion fué —  
équilibrada. Durante 192o-1929 el efecto deflacionario de los 
superavits parece haber sido totalmente neutralizado si. re- 
cordamos que los precios ascendieron un 16% (19). Pero cuando
( 18) Lee, Maurice "Fluctuaciones Economicas" pàg. 451, Hansen, 
A.H. "Teoria Monetaria y Politica Fiscal" pàg. 164.
fl9) Por otra parte,^la gestion financiera con esa imagen —  
ideal no imçidio que al pais lo dominara la màs profunda 
crisis economica de la historia.
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mas débiles se presentan los pronosticos y los diagnosticos 
tradicionales es en la famosa década de los ahos treinta. En 
tre 1930 y 1939 los precios descienden en numéros indices de 
104 y 77 no obstante una gestion deficitaria intensisima que 
solo entre 1933-1939 représenté una aoumùlaciéh de 20*500 mi­
llones de délares de entonces. Si ahadimes que hasta 1946 los 
precios se incrementaron segun el indice de 77 a 100 es pro­
bable que pueda atribuirse responsabilidad al déficit, pero 
las relaciones no son tan estrechas si se recuerda que solo 
entre 1941 y 1946 los déficits acumulados ascendieron a - - 
186.700 millones de délares (20).
Por cierto todo el proceso presupuestarlo y monetario 
comentado tiene su explicacién. Aqui simplemente se intenté 
poner en evidencia las contradicciones de la doctrina tradi­
cional cuando élabora pronésticos y politicas sin introducir- 
se ni siquiera superficialmente en el seno de la organizacién 
econémica. Con relacién a la Argentina nos consta que la es­
tabilidad monetaria hasta 1930 y las tendencias inflaciona—  
rias modéra das que aparecen a partir de 1935, no guardan rela 
cién con los resultados presupuestarios generaimente domina- 
dos por desequilibrios màs profundos cuando mas estable se - 
manifestaba el valor del dinero. Por otra parte, hemos compr% 
bado la importancia de las erogaciones estatales y el empleo 
de procedimientos monetarios de financiamiento para provenir 
inteip>retaciones antojadizas que pue dan pretender desvirtuar 
los propésitos que animan a esta investigacién, invocando jui 
cios de valor antes que proposiciones sujetas a comprobacién.
(20) Lee, M. op. oit. pàgs. 469 y 486
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e) Las Razones de la Estabilidad Monetaria
Pretender que la prévalecionte estabilidad monetaria 
y cambiaria registrada en el periodo responde a la observancia 
de la disciplina presupuestaria, significaria el derrumbe de 
la construccion teorica tradicional y la desilusion de sus - 
panegiristas, porque en verdad, nunca la gestion financiera 
fué mas torpemente conducida que cuando la moneda argentina 
fué de valor estable, de aceptacion universal y hasta défini- 
da con contenido metàlico. No se trata, repetimos, de propi- 
ciar el déficit o de alabar sus virtudes, sino de poner en - 
evidencia una contradiccion que parece aun no advertida y de 
poner término a las ataduras dogmaticas que en economia sue­
len ser una enfermedad incurable. Pero ademàs se trata de de 
mostrar lo que ya sehalamos repetidas veces^  que la importan­
cia de los niveles de gasto publico, de recaudaciones, de em 
préstitos, etc. no depende de magnitudes aisladas sino de la 
evolucion general de la economfa,razon por la cual debe ser 
ésta la que determine los fines y también las posibilidades 
de la politica fiscal, y no un conjunto de ideas que hacen - 
del sector financiero su unico campo de accion.
Solo indagando los sucesos reales acaedidos en la or- 
ganizacion economica podremos encontrar una explicacién cien- 
tifica a los interrogantes que puede plantear el desarrollo - 
anterior del este estudio. Erente a la magnitud de los dese­
quilibrios financieros del gobierno central, la estabilidad 
en la moneda y en los cambios tiene que respondemcausas màs 
profundas, igual que la inflacién, subyacentes en la propia 
estructura de la economia. Como la ciencia de la hacienda por 
s£ misma no puede suministrar un razonamiento coherente para
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explioar la fenomenologfa del caso, es neoesario investigar 
el aconteoer economico general a través de los grandes indi- 
cadores macreconomicos, cuyo concurso es imprescindible para 
no caer en escisiones que oscurecen el panorama y en ultima - 
instancia separan lo que por naturaleza es indivisible. Si—  
guiendo este método comprobaremos que la estabilidad del pé­
riode descans6 en la expansion acelerada de la produccion, y 
que las tendencias inflacionarias que se insinuan al final del 
mismo responden a la desaceleracion experimentada por aquella. 
Ya que el método de los saldos presupuestarios no nos expli- 
ca en todos los casos las fluctuaciones monetarias, continua- 
remos màs adelante empleando el método que ahora iniciamos*
Con él obtendremos no solo satisfactorias explicaciones, sino 
la posibilidad de valemes de un método unico que dote de co- 
herencia a todo el estudio.
3) El Crecimiento Global y la Expansion Comercial son las 
Condiciones de la Estabilidad Monetaria y Cambiaria du­
rante el Periodo.
La falta de una Contabilidad Nacional nos induce a - 
reemplazarla por la observacion del comportamiento de diver­
ses sectores que una vez enlazados nos proporcionaràn la ex­
plicacion definitiva para el periodo. Como veremos, la cons­
tante permanente serà la expansion de todos los rubros selec 
cionados. Siguiendo la terminologia Schumpeteriana hablamos 
de crecimiento y no de desarrollo porque el proceso fué au- 
toinducido y no programado.
a) Crecimiento Global 1850 - 1900
El primer sintoma de expansion lo registre la evolucion
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experimentada por el producto bruto durante el periodo 
que représenté una tasa anual acumulativa del 4*5%, la que —  
disminuida por el incremento demografico a razén de un 3% tarn 
bien anual, significa una tasa de crecimiento real de alrede­
dor del 1*5% (21), expresiones estas verdaderamente elocuen-*- 
tes si se tiene en cuenta que a partir de 1948 la tendencia - 
ha sido virtualmente de estancamiento. La expansién de la ac- 
tividad econémica global se vié singularmente favorecida por 
un fluir permanente de corrientes inmigratorias que entre 1867 
y 1914 représenté un apoirte de 3.620.000 personas (22) de los 
cuales poco menos de 2.000.000 llegaron al pais antes de 1900. 
Su aplicacién a las actividades productives, particularmente 
relacionadas con obras de infraestructura y de promocién de - 
las exportaciones, explican el alto grado de expansién que ex 
perimenté la agriculture, la ganaderia y la comercializacién 
externa de la produccién.
Una estimacién del producto per cdpita indica que éste 
crecié de unos 200 délares en 1850 a 440 en 1900, es decir —  
màs del 100% en solo cincuenta ahos, verdadero record si se - 
tiene présente que el mismo se expandié poco màs del 50% en­
tre 1916 y 1964 y apenas un 5% entre 1950 y 1964 (23). El cur 
so de las exportaciones està directamente relacionado con las 
proporciones aludidas. Segun Aldo Ferrer aquéllas representa- 
ban alrededor del 15% del producto bruto intemo en 1850 y el 
25% en 1900 (24). Si confrontâmes estas realidades con el ni­
vel de las exportaciones en 1967 y 1968 que dificilmente pue­
den superar el 8% del FBI que con altibajos se viene registrar
(21) Ferrer, A. op. cit. pàg. 68
(22) Beveraggi Allende, W.M., op. cit. pàg. 79.
(23) Boletin Informative Teohint n^ 154, pàg. 21 (càlculos 
del autor).
(24) Ferrer, A. op. cit. pàg. 68
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do desde 1950-54, las comparaoiones pueden anticiper un tanto 
la naturaleza de los problèmes que dominan a la economia a3>—  
gentina. Si reducimos las exportacion?s a délares corrientes 
el cuadro muestira la siguiente evolucién: 35 millones en - - 
1850; 260 millones en 1875 5 460 mill, en 1900 y casi 2.000 nâ 
ilones de délares en 1929 (25), ritmo verdaderamente faniàsti 
00 si se observa que las mismas han representado un valor de
1.000 millones en 1959 y 1.500 mill, de la misma moneda en - 
1967, lo cual implica un 50 y un 25% menos después de màs de 
treinta ahos. Estos ultimos resultados nos demuestran un fim 
me retroceso de la politica comercial. Mientras durante la —  
segun da mitad del siglo pasado la comercializacién extema de 
la produccién crecié a razén de un 5% anual, en los ultimos - 
cuarenta ahos se invierte peligrosamente la tendencia.
Segun Pinedo el intercambio se triplicé entre 1864 y 
1888. Dado que el sector extemo actuo como agente directive 
en el proceso de expansién, conviens formuler algunas refle- 
siones màs que permiten ver el comportamiento por rubros. En 
materia de lanas se exportaron màs de siete millones y me dio 
de kilos en 1859; veintinueve millones en 1861 y cuarenta y - 
un millones en 1864* Da poblacién de ganado ovino pasé de sie 
te millones de cabezas en 1850 a catorce millones diez ahos - 
después, es decir en i860 y a veintitrés millones en 1864* En 
1884 el plantel de ovejas llegaba a set enta millones de cabe—  
zas. Yendo a los cereales encontramos parecidas magnitudes.
En 1888 se cultivaban 800.000 hectareas de trigo y otras tan 
tas de maiz. Diez ahos después los cultivos del primer cereal 
presentaban la cifra de 3*200.000 hectareas. Sobre el fin del
(25) Ibid. pàgs. 116 y 143.
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siglo las existencias de vaounos ya aloanzaban a los veintidos 
millones de cabezas, màs de cinco por habitante segàn los re- 
gistros del censo de 1895 (26)*
La produccion de azucar pasa de 1472 toneladas en 1872 
a 336.000 Tn. en 1914 y la de vino de 57 millones de litres - 
en 1895 a 500 millones al empezar la primera guerra mundial.
La exportacion de productos agropecuarios de un promedio anual 
de 140 millones de pesos oro en 1895-99 asciende a 200 mill, 
en el quinquenio siguiente 1900-04 (27). El producto ganadero 
del litoral que debla girar en unos 40 mill, de dolares en - 
1850 (28) seguramente ha crecido en iguales proporciones habi 
da cuenta que los vaounos han aumentado de diez a catorce mi­
llones de cabezas entre 1864 y 1883 llegando a la referida ci 
fra de veintidos millones en 1895. Volviendo a las exportaci£ 
nés diremos que las variaciones en su composicion sehalan que 
mientras en I87O el 1% estaba determinada por productos agri­
coles y el 95% por bienes de la ganaderia, veinte ahos des- - 
pues, en 1890, los guarismos ascienden al 20 y 80% respectiva 
mente•
A toda esta evolucion no fué ajena la expansion de la 
infraestructura, como la ferrocarrilera por ejemplo, que de - 
10 Kms. en 1857 llega a 16.600 Kms. en 1900. Las relaciones 
entre extension ferroviaria, areas sembradas y exportaciones 
son tan estrechas como lo demuestra la siguiente eintesis: 
tomando l875=base 100 estas actividades experimentan, en ese 
orden, indices de cre imiento que ascienden a 1100; 900 y ca­
si 500 (29)
(26) Pinedo, P. op.cit.pàg.41,65,70 y 71 y Censo Gral. de la 
Nacion.
(27) Beveraggi Allende, W. op.cit. pàg. 49
(28) Ferrer, A. op. cit. pàg. 73.
(29) Beveraggi Allende, W. op.cit. pàg. 66 -cuadro-
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b) Crecimiento Global 1901-1944
CUADRO NUM* 6
PRODUCTO BRUTO INTERNO A COSTO DE PACTORES A PRECIOS DE I960
(Indices, base 1900 = 100)
ANO INDICE
1900 100 00
1901 108 37
1902 106 37
1903 121 51
1904 134 66
1905 152 19
1906 160 16
1907 163 35
1908 179 28
1909 188 45
1910 201 99
1911 205 58
1912 222 31
1913 224 70
1914 201 59
1915 202 39
1916 196 81
1917 180 88
1918 213 94
1919 221 91
1920 237 85
1921 243 82
1922 263 35
1923 292 43
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# 0 INDICE
1924 315*54
1925 313*94
1926 329*08
1927 352*59
1928 374*50
1929 391*63
1930 375*30
1931 349*40
1932 337*85
1933 353*79
1934 381*67
1935 398*41
1936 403*15
1937 435*62
1938 441*31
1939 456*88
1940 447*99
1941 469*94
1942 491*74
1943 495*20
1944 543*42
1945 517*15
1946 560*25
1947 637*31
1948 644*84
1949 615*36
1950 624*97
1951 649*77
1952 608*72
r - 167 -
ANO INDICE
1953 651'41
1954 676'04
1955 722*41
1956 734'67
1957 774'98
1958 830'80
1959 762'70
1960 845'28
1961 904'53
1962 887'80
1963 855*98
1964 925*12
1965 996*87
1966 985'24
Puente: Teohint - Boletin Informativo n& 160.
El cuadro n- 6 ademàs de la ventaja de reunir las se­
ries sobre el producto bruto intemo entre 1900 y 1966, permi 
te una labor de interpretacion màs homogénea, porque las se­
ries calculadas al costo de factores évita las eventuales dis 
crepancias que aparecen cuando la tributacion indirecta està 
englobada en el producto total de la comunidad. Habiéndose - 
suscitado tantas variaciones en los impuestos indirectos, la 
depuracion practicada para construir el cuadro brinda una ma­
yor uniformidad en los càlculos que es màs importante cuanto 
màs extensa es la serie a examiner.
Haciendo unas simples confrontaciones lo primero que 
advertimos es el ritmo déclinante de la economia argentina a
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partir de 1930 primero, y desde 1948 después. Si tomamos los 
primeros y los ultimes diez anos que registra el ouadro com- 
probaremos que entre 1900 y 1909 se expérimenta una tasa total 
de crecimiento del 88^ », mi entras que entre 1957 y 1966 ésta - 
no représenta mds que un modeste 34^ »# Si gui en do el prooedi- 
miento con los primeros y ultimes veinte anos encontraremos 
parecidos resultados: casi un 122^ entre 1900 y 1919 frente a 
un 55% entre 1947 y 1966. Luego entre 1900 y 1929 la tasa glo 
bal de crecimiento ascendio al 291% contra solo el 145% entre 
1937 y 1966. Por cierto los resultados referidos serran muy - 
inferioreS; sobre todo para los ultimes casi cuarenta anos, - 
si se contemplera la evolucion de la poblacion y operàramos - 
con tasas anuales acumulativas de crecimiento.
Deteniéndonos en los sucesos hasta 1944, vemos que —  
aunque con alternatives, no siempre favorables, el products 
brute de la nacion asumio un ritmo que puede juzgarse acepta- 
ble, sobre todo si se tiene en cuenta que la evolucion de es­
ta variable représenta el consume, el ingreso, la inversion, 
el ahorro, las exportaciones, la tributacion y aun la acumula 
cion de reserves intemacionales. Dado que los numéros indice 
no suelen ser le suficientemente ilustrativos, enlazaremos - 
estes dates con la composicion del products para que la des—  
cripcion ofrezca un marco mds adecuado y un mejor conocimien- 
to de la realidad de la época.
c) Composicion del Products Brute Interne
Entre 1900 y 1913 el products brute interne crece a - 
razon de un 6*42% acumulativo anual, que représenta un coefi- 
ciente del 2,34% en termines per cdpita. Los rubros que mâa
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se destacan son la agricultura con una tasa de expansion - - 
anual promedio del 7'56% global y 3,48% por habitante; la ga- 
naderia con un 20*24% global y 16*16% por habitante; la mine- 
ria 11*14 y 7*06% respectivamente ; la industria manufacturera 
6*99 y 2*91%; la construccidn 8*15 y 4*08% global y per capi­
ta respectivamente; el transporte asciende al 10*67% acumula­
tivo y anual y al 6*59% por habitante; comunicaciones 11*15 y 
7'08% respectivamente; y los servicios pdblicos 14*88 y 10*80%
(30). Estos guarismos de por s£ elocuentes, fueron acompafia—  
dos de una notable expansion en materia de transportes y de 
comunicaciones. La red ferroviaria pasa de 16.600 Kms. en —  
1900 a 30.000 en 1911 y a 34*000 en 1916. La capacidad de —  
carga con 36.288 vagones en 1902 asciende a 52.405 vagones en 
1907* Luego la construccidn del puerto de Buenos Aires en —  
1902 significa un poderoso incentive para favorecer la expan­
sion de las exportaciones, a la sazdn verdadero motor de ese 
gigantesco ritmo de crecimiento (31).
Este sostenido ritmo se ve prontamente interrumpido 
por el estallido del conflicto armado en 1914, pero es curio- 
so destacar que no obstante elle y la alta vulnerabilidad ex­
terna de la economia argentina, el products sigue igualmente 
creciendo, aunque a un ritmo mener, que se aproxima al de las 
ultimas decadas. La tasa anual acumulativa para el periods - 
1914-1918 ascendio al 1*51% global y al 0*51% per càpita, ex- 
presidn esta ultima seme jante a la experimentada entre 1948 
y 1967, tdimino medie.
(30) OECEI, ''Argentina Economisa y Pinanciera" pâg. 62.
(31) Pine do, P. op. cit. pdg. 76 y Difrieri, J. op. cit. 
p^g. 159.
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La finalizacion del conflicto es acompanada enseguida 
de una vigorosa récupéras ion de la produccion. El promedio de 
crecimiento entre 1919 y 1929 asciende al 5*85% anual acumula 
tivo y global y al 2*90% por habitante, destacàndose los si—  
guientes rubros por su mayor participacion relativa: Agricul­
tura 4*15 global y 1*20% per oâpita; Minerla 12*56 y 9*61; - 
Industria I.îanufacturera 7*9 y 4* 14%; ConsirUcciones 22*4 y - 
19*9%; Transporte 8*22 y 5*27%; Comunicaciones 10*39 y 7*44%# 
Los demds ramos con excepcion de la ganaderia registran alzas 
globales que exceden el 2 * 50% (32). Si recordamos la tenden—  
cia que describen los precios en la tabla transcripta, podre- 
mos identificar facilmente que estos en Ixneas générales han 
descendido o se han estabilizado al compas de las elevadas - 
tasas de expansion global, mientras que han tornado la direc- 
cion contraria en oportunidad de la declinacion de los nive­
lés de actividad économisa. Elle constituye un importante —  
elemento de juicio para vincularlos con el ritmo de la oferta 
global antes que con los resultados presupuestarios aislada—  
mente considerados.
La crisis mundial modifica radicalmente la imagen de 
la economia argentina, y por primera vez en la historia, du­
rante el quinquenio 193o-1934, nos enfrentamos con una tasa - 
acumulativa promedio del 0*41% que en termines por habitante 
se vuelve negativa: -0*51%, Con la excepcion de la agricultu­
ra, la mineria y algunos servicios pdblicos, los demds secto­
rs s exhiben fuertemente los efectos de la crisis.
Volviendo la mirada al cuadro n& 6, apreciamos que en
(32) OECEI, op. cit. pâg. 62,
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el quinquenio siguiente, 1935-39, se produce una marcada ten- 
dencia a la recuperadon, que las series de la OECEI confir—  
man de la siguiente manera: Crecimiento anual acumulativo —  
3*01% y por habitante 1*32%. Los sectores evolucionan asx; 
Industria manufacturera 5*13 y 3*44% global y por habitante 
respectivamente; Construccién 8*91 y 7*22%; Mineria 13*60 y 
11*91%; Ganaderia 2*32 y 0*63%. La caida de los precios agri 
colas détermina una contraccion sensible en el sector que se 
traduce en indices negatives: -3*76 global y -5*36 por habi­
tante .
En el periodo siguiente 1940-1944 aunque no se repiten 
los ritmos anuales de 1900-1913 y 1919-1929, se registra sin 
embargo un mejoramiento con relacion al quinquenio anterior.
La tasa de crecimiento global se eleva del 3*01 al 3*80% anual 
acumulativa. La Agricultura se récupéra lavement e y los demàs 
sectores mantienen las proporciones experimentadas en 1935- 
1939, con la excepcion de la industria manufacturera y los - 
transportes, que reveIan los mds altos signos de crecimiento 
relativo. La primera asciende al 6% anual acumulativo y los 
segundos al 5%. Relacionando nuevamente los indices de pre—  
cios con la evolucion global de los quinquenios 1935-1939 y 
1940-1944, comprobamos que al margen del quehacer presupues- 
tario aquellos crecen relativemente mas en el primer quinque­
nio referido y menos en el segundo, vale decir, en correspon- 
dencia con la menor o mayor expansion de la produccion.
El cuadro que sigue resume la participacion relativa 
de los grandes sectores economicos en la formacion del produn 
to bruto intemo. Es importante destacar la fuerte incidencia 
del sector terciario, sobre todo entre 1910 y 1939, porque —
- 1
contrariamente a lo que se juzgaria ahora, no perturb6 ^nton­
ces la estabilidad monetaria vigente. Elio tenia su explica—  
cion en la alt a product ivi dad de los demàs sectores eoonomi—  
cos que permitian facilmente absorber la presion de aquel so­
bre la demanda global, extreme imposible en las ultimas déoa- 
das, pero no porque el sector servicios sea liltimamente mucho 
mayor, sino por la insuficiencia de los demds que estan dire£ 
tamente aplicados a la produccion de mercaderias que deman dan 
todos los perceptores del ingreso nacional. Vale decir que una 
deformacion estructural que adn hoy perdura, se manifestaba 
mas bien neutral frente a los precios, debido a la elevada - 
productividad de los sectores primario y secundario, tal como 
sucede hoy en muchos paises altamente desarrollados*
CUADRO NUM. 7 
ESTRUCTURA DEL PRODUOTO BRUTO A COSTO DE PACTORES
PERIODO (1)
A C T I V I D A D E S
PRIMARIAS SECURDARIAS TEROIARIAS
P 0 r c e n t a j e s
1900-04 33'5 20*4 46*1
1905-09 28'0 26*2 45*8
1910-14 25*5 26*4 48*1
1915-19 21*3 17*7 51 *0
1920-24 28*5 21 *8 49*7
1925-29 26*1 24*2 49*7
1930-34 25*7 23*7 50*6
1935-39 25*3 26*1 48*6
1940-44 25*9 26*3 47*8
1945-49 18*9 31*2 49*9
1950-54 15*4 35*2 49*4
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A C T I V I D A D E S
PERIODO (1) PRIMARIAS SEODRDARIAS TEROIARIAS
P 0 r c e n t a j e s
1955-59 14'7 36'8 48'5
1960-64 14'3 37'4 48*3
1965 14'2 39'4 46*4
( 1 ) Promedio anual del periodo.
Puente: OECEI.
d) Alfiunos Indices de Pro duot ivi dad por Sectores Economicos.
Algunas referencias a la pro due t ivi da d son necesarias 
para valorar las afirmaciones precedentes y explicarse la es 
tabilidad de precios no obstante la alta participacion en la 
renta nacional del sector aplicado a la produccion de servi­
cios, donde naturalmente estd enrôlada la burocracia. El volu 
men fisico de la produccion agricola (cereales y lino; culti- 
vos industriales; frutas hortalizas y legumbres) base: 1900- 
1904=100 asciende a 173 en 1910-14; a 233 en 1920-24; a 290 
en 1930-34 y a 370 en 1940-44* Mientras la expansion es inin 
terrumpida hasta 1944, en 1950-54 y en 1955-59 los indices se 
mantienen a los niveles de 1935-39 y 1940-44 respectivamente. 
(33).
En materia ganadera se ha experimentado igualmente un
Vigorose crecimiento. La produccion para los vacunos asumio
1910-14=188*9;
el ritmo siguiente, considerando el periodo 1900-04=100;/ - 
1920-24=276*3; 1930-34=301 y 1940-44=378. Esta tendencia per­
siste hasta 1945-49 y empieza a declinar del quinquenio 1950-
(33) OECEI, op.I cit. pâg. 23*
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1954 (34). En 1952 los censos registran una existencia de ca­
si 46 millones de cabezas que solo ascienden a 47 millones en 
1956, cantidad esta ultima que no se vuelve a repetir luego -
hasta 1965, porque entretanto las existencias siempre estu—
vieron por debajo de los 44 millones, llegando a 40 millones 
en 1963, lo cual significa un retroceso frente al plantel de 
1947 que ascendia a 41 millones. Conviens familiarizarse con 
estas expresiones descendantes porque han de ser una suerte 
de constante en los ultimos cuatro lustros.
En materia de ganado ovino y porcino comprobamos idén-
ticas tendencies durante nuestro periodo 1900-1944 y después. 
En los primeros cuarenta y cincc ahos del siglo la produccion 
se expands un 300%, no habiéndose superado ultimamente en ma­
teria de ovinos los 44 millones de cabezas de 1937# Los porci 
nos no han alcanzado frecuentemente los 4 millones que compo- 
nian el plantel en 1937, repitiendose esta cifra solo en 1952 
y 1956 (35). 8i recordamos que a fin de siglo habia cinco ca­
bezas de ganado vacuno por persona, y luego confrontâmes las 
illtimas series con la evolucion de la poblacion que transcri­
be el cuadro siguiente, obtendremos una fiel imagen de la de­
clinacion que empieza a experimentar la economia argentina en 
las ultimas décadas.
(34) Ibid. 23
(35) Resenas de la Junta Nacional de Cames y OECEI.
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OÜADEO NUM. 8
EVOLUCION DE lA POBLACION
- —   - -
ANO (EN MIIÆS)
1914 71885 2
1935 13.043 8
1940 14.169 2
1945 15.390 0
1950 17.069 9
1955 18.893 0
1960 20.669 0
1966 22.691 0
1968 23.310 0 (.)
Puente: Direccion Nacional de Estadistica y Censos.
(.) La Nacion, 29-9-968.
La evolucion que fué experimentando la industria manu 
facturera no estuvo en lineas générales a la altura de las - 
exigencias nacionales primero, y menos al ritmo que debia im 
poner la declinacion de la produccion rural luego, para comf- 
pensar el volumen conjunto de la actividad economica nacio—  
nal. Si verificamos la participacién relativa del sector in­
dustrial en la composicion del PBI comprobaremos que ella —  
fuë en aumento, pero es necesario destacar que la proporcion 
aparece favorecida dentro del total debido a la declinacion 
que a partir de los anos treinta experimentan los demâs ru—  
bros con relacion a sus ritmos de expansion vigentes hasta 
1929.
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CUADRO NUM. 9
PARTICIPACION DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA EN LA COMPOSICION
DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO
aSo %
1900 14'3
1914 15*6
1930 18'6
1939 20'95
1945 22*8
Puente; OECEI, "Argentina Economies, y Financiers" pâg. 179.
Si bien este heoho es de fundamental importancia para 
explicar el curso future de los acontecimientos, puede sena- 
larse que no ha gravitado en la estabilidad debido a la ex—  
pension del sector rural, que a traves de la exportacion de 
sus frutos permitio la importacion de manufactura y asi niye 
lar la oferta y la demands global. La sorpresa vendrâ cuando 
a proposito del descenso relativo de las exportaciones des—  
pues de la crisis del veintinueve, el proceso industrial no 
pasa a ocupar el lugar directive que le correspondis, y em—  
piezan a aparecer los primeros estrangulamientos debido a que 
los recursos para la importacion son ya menores y la indus—  
tria no compensa la oferta que aquélla represent© tradicio—  
nalmente.
e) El Ingreso Nacional
Logicamente el elevado ritmo de actividad economica - 
global se ha traducido en un alto nivel de ingreso por habi­
tante. Reproduciendo algunas referencias contenidas en un cua
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dro que se transe rib ira mas adelante, encontramos que en de­
là re s de valor constante a precios de 1964 el ingreso per câ 
pita en la Republica Argentina tuvo la siguiente evolucion: 
608 dolares en 1916; 719 en 1928; 743 en 1929; 745 en 1938. 
Vale decir que a la sazon se trataba de una de las rentas mé­
dias mas elevadas del mundo, como lo demuestra el hecho de —  
que durante los primeros cuarenta afîos del siglo estas magni­
tudes han estado por encima de las registradas en Italia y en 
dos ocasiones de las cuatro referidas también por encima del 
ingreso registrado en Francia y en Alemania.
Haciendo la confrontacion con el ingreso por habitante 
en los Estados Unidos, comprobamos que hasta 1938 aquél régu­
la rmente estuvo por debajo del registrado en el pais del nor- 
te en un 50%, diferencia que excede el 100% en 1950 y el 200% 
en estos moment es.Australia nos aventajaba entonces, en 1938, 
en un 30%, diferencia que ahora asciende a un 100%. Estas re­
ferencias son importantes porque también constituyen un anti­
cipe para explicar el cambio que expérimenta el valor del di­
ne ro, primero a partir de 1935, y luego desde 1945»
f) 0 omp 0 rtami ent o de la Inversion - Nacional y Extranjera
Continuando las tendencias ya manifestadas a partir de 
1880 la inversion asurne proporciones que hoy parecen gigantes 
cas. Para tener una idea basta decir que en términos del PBI 
la inversion bruta fija représenta un 48*2% entre 1905-09 que 
se mantiene en el quinquenio siguiente a razon de un promedio 
del 42'2%, para luego de algunos descensos representar un - 
33'3% entre 1925-29* Estas magnitudes demuestran el dinamismo 
de la economia argentina y explican la expansion que ha ido
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experimentando el producto no solo debido a los efeotos mul- 
tiplicadores de la propia inversion, sino también me roe d a - 
los efectos inducidos por el nivel de gasto nacional crecien­
te y las expectativas favorables que fueron acompanando a to­
do el proceso econémico.
Si confrontâmes esos guarismos con los calculados por 
la CEPAL, hasta 1929 puede llegar a una tasa anual del 32%.
Si se tiene en cuenta que el capital fijo existante en 1900- 
1904 medido en pesos de 1950 pasa de 44.606 millones a - - - 
140.280 millones en 1925-29 se concluye que registre una tasa 
promedio anual de crecimiento del 4'3% (37), que no se repe- 
tira nunca mâs adelante, desde que a partir de los anos 30 el 
nivel de la inversion bruta fija no représenta pooo mâs de un 
20% sobre el producto bruto intemo. Contemplando la inver—  
s ion como porc enta je de la demanda global (producto intemo 
mas importaciones) vemos que représenta el 37'5% entre 1905- 
1909; el 33% en 1910-1914 y casi un 27% en 1925-29, asumiendo 
un ritmo déclinante entre 1930 y 1944 como lo demuestra el —  
promedio del 20% para el periodo, que no puede deberse a una 
contraccion ciclica sino a problemas de estructura economica, 
porque perdura hasta el presents (38).
Con respecte a la participacion de la inversion extran 
jera en este proceso, no puede negarse que aquélla contable- 
mente tiene significacion, aunque eristen muchas discrepan—  
cias respecte de su monte, verdadero origen e inclusive auten 
ticidad. Beveraggi Allende dice que en 1900 las inversiones
(37) Ferrer, A. op. cit. pâg. 144*
(38) Las series son de la OECEI op. cit. pâg. 78
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extranjeras ascienden a 1.160 millones de pesos oro; en 1910 
que giran entre los 2.200 y 2*500 millones (casi 5*000 y —  
5*600 millones de pesos papel) y que en 1931 representan unos
4.000 mill* de pesos oro, de los cuales 3*000 mill, son de 
origen ingles (39)* Aldo Ferrer, por su parte, estima que su 
monto traducido a dolares de 1963 asciende a 2.500 millones 
en 1900 y a 10.500 millones en 1913 (40).
El siguiente cuadro que muestra la evolucion registra- 
da en la importacion de capitales extranjeros y en las reme—  
sas de servicios e intereses, en alguna medida muestra la ma£ 
nitud real de aquellos, y lo que es mâs importante, confirma 
las orientaciones de una corriente del pensamiento historico 
y economico argentine que le niega al capital extranjero la - 
realidad de sus inversiones, porque sostiene que este, en sin 
tesis, es el resultado de franquicias fiscales, crédito inte- 
riores, y sobre todo reinversion de utilidades generaimente 
obtenidas en régimen de privilégiés y de monopolio, como lo 
demuestran las garantfas ferroviarias, la cartelizacion de la 
exportacion de cames y cereales, las concesiones eléctricas 
y las importaciones competitivas de la industria nacional(41)< 
Ferrer en su estudio confirma que entre 1900 y 1930 el 70% de 
las utilidades e intereses se reinvi .ieron y el 30% restante 
se giro al exterior (42). En la medida en que la exportacién
39) Beveraggi Allende, W. pâgs. 16, 59 y 77 -cuadros-
,40) Ferrer, Aldo. op. cit. pâg. 120,
41) Sobre el tema: Terry, op.cit.pâgs.3l8,335,338 y 340; Cue 
corese,H.J. op.cit.pâg.97; Oria,Salvador "El Estado Ar—  
gentino y la Nueva Economia" pâg.186; Del Rio,J. "Politi 
ca Argentina y los Monopolios Eléctricos" pâg. 142; Corpo 
racion Arg. de Produc. de Cames, Memo ria aho 1966 pâgs. 
23 y 27; Difrieri, J. op.cit.pâg.101;Irazusta,Julio "Ba­
lance del Siglo y Medio" p. 49;Irazusta, Rodolfo y Julio, 
"La Argentina y El Impérialisme Britânico; Scalabrini Or 
tiz, R. "Politica Britânica en el Rio de la Plata" e "I& 
toria de los Ferrocarriles^Argentines"; Irazusta, Julio 
"Influencia Economica Britânica en el Rio de la Plata".
(42) Ferrer, A. op. cit. pâg. 124.
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de servicios e intereses excede siempre al ingreso neto de 
capitales, se confirma la opinion de esa corriente.
CUADRO NUM. 10
IMPORTACION Y SERVICIOS E INTERESES DEL CAPITAL EXTRANJERO
PERIODO IMPORT. NETA. DE CAPI EXPORT. SERV. E
TALES.- INTERESES.
1900-1931 3*505. mill, pesos oro 4*372 mill. p. 0.
1932-1937 715 " * papel 1.653 ” p* p.
1938-1943 744 " " " 1.602 " p. p.
Euente; Const m i  do segun referencias contenidas en el libre 
citado de W. Beveraggi Allende "El Servieio del Cap. 
Extranjero..." y en base a confrontaciones en Bunge, 
Alejandro "La Economia Argentina" Vol. IV; Tomquist 
Emesto y Cia. "The Economie Develomment of the Ar—  
gentine Republic in the Last Fifty Years.
g) Comercio Exterior
Como consecuencia del crecimiento excepcional del pro­
ducto bmto intemo verificado particularmente hasta 1929 y 
con menor intensidad hasta 1944, las importaciones y las expor 
taciones han pasado a ser dos importantes variables en la vi­
da economica nacional, cuya magnitud la acredita el hecho de 
que hasta la crisis mundial representan respectivamente alre- 
dedor de un 20% de la ferta y de la demanda global. Los saldos 
acreedores en la balanza de comercio y en menor medida en la 
de pages por la incidencia de servicios financières, no solo 
han influido en la estabilidad interna y extema del signe m_n 
netario, sino que han permitido al pais dotarse de solidas re 
servas intemacionales y de una notable relacion entre oro y 
billetes en circulacion. Asimismo, las fuertes recaudaciones 
originadas en la imposicion de las transacciones comerciales
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con el exterior, han evitado la multiplicacion de gabelas y ' 
las ventajas inherentes a un sencillo sistema fiscal, cuyas - 
complicaciones recién aparecen a partir de los ahos treinta, 
precisamente con motivo de la declinacion relativa del comer- 
cio internacional y de los niveles de produccién vemâcula.
El ritmo vertiginoso de las exportaciones que hemos —  
comprobado hasta fin de siglo continua en el présente, como - 
lo demuestra el paso de 155 millones de pesos oro en 1900 a - 
520 millones en 1913, asumiendo parecido comportamiento las - 
importaciones desde todo origen, que en los mismos periodos - 
representan 114 y 500 millones también de pesos oro. El saldo 
favorable de la balanza de comercio asciende entre 1900 y - - 
1914 a la suma de 770 millones de la misma moneda (43). Para 
tener una idea del valor actual de estos guarismos digamos - 
con Pinedo que las importaciones y exportaciones registradas 
en 1909-13 representan respectivamente un premedie anual de 
690 y 731 millones de dolares de 1961 (44), que equivalen a - 
algo asi como la mitad de las mismas operaciones en 1967 y 
1968, csjiando la poblacion del pais es très veces mayor que - 
la de enfonces.
En lo concerniente al saldo positive del intercambio 
entre 1899 y 1928, segun Pinedo en otra obra, alcanzo la gi —  
gantesca suma de 4*000 millones de dolares actualss (45), equi 
valentes a mas de très ahos de importaciones en el ultimo lus­
tre. Si las exportaciones 1919-1928 se convienten a dolares -
(43) Beveraggi Allende, W. op. cit. pâg. 77
(44) Pinedo, F. "Siglo y Medio de Economia Argentina" pâg. 72
(45) Pinedo, F. "La Argentina en un Gone de Sombra" pâg. 1?9 '
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actuales comprobaremos que entonces ascendiaia unos 1.300 mi­
llones anuales (46), vale decir que igualaban al promedio de 
los ultimes veinte ahos con menos de la mitad de la poblacién 
actual, o inclusive el de 1959-1968. la evolucion de las ex—  
portaciones per capita pueden completar el panorama descripto 
y dar una imagen mâs real de su import ancia dentro del proce­
so economico que nos ocupa. Por e j emplo, las agropecuarias, - 
medidas en pesos de 1950 representaban 685 pesos por habitan­
te en 1925-29; 331 pesos en 1945-49 y 242 en 1950-54 (47). El 
intercambio valorado en dolares de 1964 indicé 389 dolares por 
habitante en 1928 y 113 en 1965, ello nos llevo a pasar del 
2'6% en 1928 al 0'73 en 1965 en el total del intercambio mun­
dial (48). La capacidad de importacion fuë declinando al com­
pas de estos guarismos, segun puede apreciarse observando la 
estructura general del sector externo y de la oferta global, 
donde las importaciones de un 20% en los primeros treinta ahos 
pasan a representar un 12% entre 1930 y 1939 y luego un lige- 
ro 5 6 6% hasta el momento, salvo alguna excepcion sin mayor 
importancia.
Contemplando la evolucion de Canada, Australia y Nueva
Zelandia, por citar parses de un parecido desenvolvimiento -
economico desde artaho, comprobarramos que la declinaciën del
intercambio argentino no responds sino a deficiencias de la -
politisa economica general, antes que a conflictos de otro or^
den, 0 a modificaciones en la demanda interancional, que son
desmentidas no solo por la aparicion permanente de competido-
res, sino por el incremento constante del comercio en general
46) Pinedo, P. "La Argentina en un Cono de Sombra" pâg. 143* 
,47) Martinez de Hoz "La Agricultura y la Ganaderia..." pâg*64 
48) Techint, Bol. Inform. n&154, pâg. 3.
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y de la participacion de nuestros rubros tradicionales en su 
composicién particular.
b.) Moneda y Camoios
Confirmada la estabilidad monetaria y cambiaria segilzl 
se desprende de los cuadros nums. 2 y 3, podremos comprobar - 
ahora la solidez general del peso durante el periodo, obser—  
vando en primer lugar las tenencias visibles de oro en el pais 
y luego la relacion porcentual entre oro y billetes en circu­
lacion , que entonces constituia uno de los indicadores mâs - 
destacados de prosperidad economica y de salud monetaria, se­
gun las reglas de juego a la sazon vigentes.
CUADRO NUM. 11 
EXISTENCIAS VISIBLES DE ORO.
1901-1944
FIN DE ANO CANTIDAD
1.901
Mill, de doL 
0*4
1.902 0 4
1.9o3 62 9
1.904 82 6
1.905 147 7
1.906 168 2
1.907 237 5
1.908 285 1
1.909 391 9
1»910 414 4
1.911 406 1
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PIN DE ANO CANTIDAD 
Mill, de dolares de 1934
1912 476'8
1913 469'4
1914 441 '5
1915 538'3
1916 567*6
1917 604*8
1918 703*5
1919 735*3
1920 839*2
1921 824*9
1922 823*0
1923 805*0
1924 766*2
1925 776*3
1926 776*4
1927 913*7
1928 1.046*8
1929 752*8
1930 711*2
1931 431 *3
1932 423*1
1933 406*6
1934 405*1
1935 403*4
1936 403*4
1937 403*4
1938 403*5
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PIN DE ANO CANTIDAD
Mill.de dolares de 1934
1939 403*4
1940 324*7
1941 325*8
1942 605*2
1943 823*6
1944 975*0
Puente; Argentina Economica y Pinanciera - OECEI 
pâgs. 301-317.
El vigoroso crecimiento de las réservas en oro calcu­
la das en dolares de 1934 estâ directamente relacionado con la 
mencionada expansion del comercio de exportacion y con el —  
sostenido y acelerado desarrollo del producto bruto intemo 
de la nacion. Del cuadro puede apreciarse que existe una per- 
fecta correspondencia entre réservas, tasas de crecimiento y 
exportaciones. El curso ascendante que experimentan hasta 192 
estâ conectado con las tasas anuales ac umulat ivas de creci—  
miento del 6*42% y del 5'85% referidas, y también con las —  
exportaciones registradas antes, durante y después de la piâ 
mera guerra mundial. El descenso que se verifica entre 1930 y 
1941 coincide con la depresion y con la carda de los precios 
intemacionales primero, y luego con las repatriaciones de de 
da externa, que entre 1932 y 1937 representan 762 millones de 
pesos papel de entonces, importe verdade rament e significative 
si se tiene présente que équivale al 100%de los gastos presu­
puestarios federales del aho 1934. La reconstruccion que se 
opera a partir de 1942 responde al incremento de las exporta-
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clones y a la contraccion de làs importaciones, todo con mo­
tive del estallido del segUndo conflicto armado.
La serie transcripta adquiere verdadera relevancia si 
las tenencias de oro se relacionan con los billetes en circu­
lacion, porque brindan una fiel imagen de la adaptacion del 
sistema monetario argentino a las mâs puras normas de cober- 
tura, ya cuestionadas en la Conferencia de Genova de 1922.
CUADRO NUM. 12
RELACION ORO-BILLETES
ANO PORCENTAJE
1905 46'5
1910 68'6
1915 72'6
1920 80'2
1925 77'8
1930 82'2
Puente: 0 ont m i  do en base a:
Difrieri, J.A. "Moneda y Bancas", pâg. 154*
Lo primero que destaca el cuadro es la elevada rela—  
cion porcentual entre oro y billetes en circulacién, que en­
tre 1910 y 1930 représenta entre un 70 y un 80%. Mâs adelante 
con motivo de la declinacion que se opera en las réservas —  
âureas durante los ahos treinta, las proporciones siempie se 
ubican por debajo del 40%. Con respecto a esta posicion es - 
dable destacar que la importancia de las réservas han condu-
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cido al pais a poseer en 1928 el 5% de todo el oro amonedado 
del mundo y a tener 10*5 libras esterlinas oro por habitante, 
seguido desde may lejos nada menos que por los ÉE.UU. con —
6'5 libras oro per oâpita(49)•
Los tipos de cambio, por su parte, se han mantenido - 
uniformes mientras las exportaciones ha sido suficientes para 
atender la demanda de divisas de los importadores, de las —  
empresas extranjeras y del Pisco para satisfacer los servi—  
cios de la deuda publica externa. Recién en 1931 aparecen sin 
tomas de inestabilidad cambiaria, que deben ser contrarresta- 
dos merced a la institucionalizacion del control de cambios - 
ç’-^e administra las divisas segun criterios mâs orientados en 
afianzar la estructura rural, que a promover la transforma—  
cion profunda que reclamaban las circunstancias. La prioridad 
en la atribucion de divisas para import ar insumos como carbon 
y petroleo que el pais poseia en abundacia y para girar reme- 
sas financieras en lugar de adquirir equipo y técnicas para - 
sustituir onerosas importaciones, constituyen una muestra de 
la "malévola neutralidad" contra la industria incipiente(50).
4) Examen Critico del Proceso -Su Explicacion dentro del Oon- 
texto Economico General.
Siiviéndor.os de los indicadores referidos podremos con 
cretar ahora las razones déterminantes de la estabilidad mone
(49) Tagle, Lîanuel "La Suerte de la Libertad se Juega en la 
Moneda" La Prensa 1^  de noviembre de 1967* La eventual 
discrepancia que pueda aparecer entre descenso de réser­
vas y aumento de la proporcion oro-billet es obedece a las 
reducciones opera das en el circulante a partir de 1929#
(50) Expresion del autor americano P.J.Weil reproducida por 
Beveraggi Allende en op. cit. pâg. 214.
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taria y cambiaria prevaleciente durante el periodo 1864-1944* 
Confirmado que de ninguna manera pueden ser los presupuestos 
pdblicos los sostenes del orden monetario, veremos como se - 
puede armonizar una gestion financiera cronicamente deficita- 
ria con inmejorables niveles de estabilidad en el valor inter 
no y externo del signo monetario. Recurriendo a nociones ya 
resumidas en la primera parte del estudio, comprobaremos la 
identidad existante entre postulados teoricos y experiencia, 
cuando las condiciones de los modelos se verifican en la rea­
lidad.
Dado que es el equilibrio global de la organizacion 
economica o la presencia de déficits sectoriales "compensados 
por excedentes équivalentes" la condicion de la estabilidad, 
en todo momento es necesario no apartarse de la evolucion ge­
neral referida anteriornente, razén por la que los niveles de 
produccion pasan a ser practicamente la variable de anâlisis 
mâs importante. Como la época de oro de la economia argentina 
no va mâs allâ de 1930, a partir del quinquenio siguiente ha- 
bra que formular algunas consideraciones marginales, porque 
algunos sucesos constituyen la antesala del estancamiento.
A continuacion se formula una sintesis de aconteci- - 
mientos registrados en periodos breves, que coincide con las 
confrontaciones realizadas para demostrar la faita de relacio 
nés de causalidad entre déficits financières y flue t uac i one s 
o estabilidad monetaria y cambiaria. Con ello pretendemos ser 
coherentes en la presentacion del t rabajo, a la vez que em—  
plear un método uniforme durante todo el desarrollo del mismo.
- 189 -
a) 1864-1900
Este periodo estâ marcado por dos hecho s que deben re— 
cordarse. En primer lugar por la existencia de déficits pre su 
puestarios que han girado entre un 30 y un 50% de las eroga—  
ciones totales, y en segundo término, por tasas anuales prome 
dio de crecimiento de un 4*5% anual, que se remontan a 1850. 
Por las reflexiones teoricas formuladas sabemos que estos de- 
sequilibrios, en principio, no serân inflacionarios en una —  
economia madura con factores ociosos, o en todo caso en una - 
economia subdesarrollada donde el gasto oficial reuna caracte 
risticas muy especiales.
Como la Argentina de eontonces encajaria en el segundo 
caso, véamos cuales puedefihaber sido los agentes neutrallzado 
res de eventuales presiones inflacionarias o de suaves oscila 
ciones en el valor del dinero cuando éstas se han manif ec ta do. 
Resumiendo diremos que la expansion de la oferta global fué - 
posible por la concurrencia simultanea de dos factores que han 
actuado de consuao inc rementando la produccion o c ont ribuy en- 
do en proporciones que en magnitudes reales se han ido adelan 
tando a las magnitudes monetarias de los déficits, no susoitàn 
dose por ello rigideces que perturb en la estabilidad.
En primer lugar la elasticidad de la oferta se debio - 
al notable aporte inmigratorio ya referido, del cual da menor 
cuenta el cuadro siguiente. El incesante flujo de fuerza labo 
ral représenté lo que en economias maduras constituye la dis- 
posicion de factores ociosos, que permiten el financiamiento 
deficitario del gasto publico sin temores de inflacion, porque 
en esas circunstancias cada unidad monetaria distribuida de -
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esa forma puede inducir la ocupacion de los factores desocupa 
dos e incrementar la oferta de bienes en un importe equivalen 
te sin tensiones en los precios.
CUADRO NUM. 13 
PROPORCION Y EVOLUCION DE LA POBLACION
Censo T o t a l  Argentinos Extranjeros % de ext.
1669 1.737.076 1.526.746 210.330 12'1
1895 3.954.911 2.948.073 1.006.838 25'5
Puente: Cuccorese, Horacio J.- "Historia Economica Pinanciera 
Argentina" 1862 - 1930.- pâg. 59.
Pero ello no es todo, pues la fuerza de trabajo debe 
encontrar un marco adecuado en el comportamiento de los secto 
res economicos que aseguren su demanda, que sabemos que es de 
rivada. Entonces aparece la orientacion de la actividad guber 
namental hacia obras de infraestructura como la ferroviaria - 
vial y portuaria, que no solo se tradujo en la demanda de fac 
tores en las obras, sino también en posibilidades de ocupacion 
en las nuevas zonas que por influencia del ferrocarril se fue 
ron incorporando al proceso productive, Quiere decir que un - 
gasto publico asociado a las necesidades de expansion de la - 
demanda y una fuerte y permanente oferta de mano de obra jugg. 
ron armoniosamente para excitar el crecimiento real a un rit­
mo tan acelerado como conveniente para neutralizar los efec—  
tes monetarios de los déficits presupuestarios.
Si bien esa ecuacion puede amortiguar presiones inte—  
riores sobre los precios aunque no tanto sobre los cambios, - 
el hecho de que una importante fraccion del producto nacional 
se destinarâ a la exportacion, neutralize también rigideces -
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eventuales en el tipo de cambio, en virtud de la constante y 
creciente oferta de oro y de divisas extranjeras. Esto favoi£ 
cio la importacion de todo aquello que no se producia en el - 
pais incrementando no solo la oferta global, sino también evl 
tando perturbaciones en el Indice de precios intemos y en las 
paridades cambiarias. Si recordamos que las exportaciones re­
presentaban el 15% del PBI en 1850 y el 25% en 1900 y que su 
monto ascendia a 260 millones de délares de hoy en 1875 y a 
460 millones en 1900, es dable comprender su fuerza como comr- 
ponente de la demanda ^obal y como fuente de recursos liqui­
ds s para sostener la oferta, sea de bienes escasos, sea de bi£ 
nés no pro duc ido s intemamente.
Al margen del caracter directive que tuvo la demanda de 
exportaciones en la etapa, quiere decir que los déficits fi—  
nancieros del gobiemo fueron régula rmente neutraies sobre el 
valor del dinero porque estuvieron permanentemente acompafia—  
dos de altas tasas reales de credimiento econémico. Se produ- 
jo el fenémeno que sefiala la teoria en lo concerniente a la 
inoperancia de los déficits con factores ociosos, pero ademâs 
se confirma que los excedentes exportables de la produccién 
especializada compensaron mediante la importacién los déficits 
de oferta que se fué experimentando con motivo de la demanda 
de determinados bienes de consume y de produccién.
Esta explicacién muy general sirve para apoyar las im- 
pugnaciones que hemos formulado contra la teoria tradicional> 
y asimismo, para comprender définitivamente que los hechos - 
econémicos y sus efectos no pueden estudiarse divorciados del 
conjunto. En el parâgrafo siguiente, dado que existe identi—  
dad con la tendencia general descripta, confirmaremos las pi£ 
posiciones y conclusiones aqui desarrolladas.
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b) 1900 - 1914
Los très lustros que comprenden a este perfodo exhiben 
una permanente gestion financiera deficitaria con excepcién - 
del ejercicio correspond!ente a 1908 que expérimenta superavit 
No obstante que existen desequilibrios de magnitud considera­
ble, la estabilidad exterior del peso no se ve afectada como 
lo prueba el hecho de que la cotizacion de un dolar estadouni 
dense se mantenga en los 2'40 pesos nacionales a lo largo del 
periodo. En lo concerniente al valor interno de la unidad mo­
netaria, los desarreglos del gobierno no solo no han débilita 
do al peso, sino que no han impedido una relativa apreciacion 
evidenciada a traves de la baja del indice del costo de la vi 
da.
Las razones de esta discrepancia, contemplada segun - 
los principios tradicionales, volveremos a encontrarla en el 
comportamiento del conjunto de la organizacion economica. La 
respuesta que explique la neutralidad de los déficits no pue­
de ser otra que el vigoroso crecimiento que ha registrado el 
producto bruto interno y la tasa real de expansion. El pro—  
ducto crecié a razon de un 6'42% anual acumulativo, entretan­
to el producto per capita lo hizo en un 2*34 también anual y 
acumulativo. Con ello nos enfrentamos con un fuerte incremen­
to de la oferta interna, capaz de resistir los efectos expan­
sives de la demanda exterior y de la derivada de los déficits 
gubemamentales. La incorporacion permanente de mano de obra 
extranjera cuyo ingreso masivo al pais se mantuvo hasta alre- 
dedor de 1914, mas un ritmo de inversion que représenté un —  
40% calculado sobre el FBI y la red ferrocarrilera que de - - 
16.600 Kms. en 1900 pasa a 30.000 en 1911 y a 34*000 Kms. en
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1916, no solo agilizaron la demanda interna, sino que amplia 
ron las posibilidades de aprovechamiento de las energias na- 
cionales y se tradujeron en un constante incremento en la - - 
oferta de bienes de bienes, ouya rapidez era superior al efe£ 
to de los déficits, neutralizando por elle las eventuales pi£ 
siones sobre los precios.
Frente a una oferta interna de taies magnitudes y a - 
una demanda de exportaciones que actuaba como el primer elemen 
to dinémico en el proceso, el pais podfa dotarse en el exte­
rior de todos los bienes neoesarios para el consume y la in­
version interna sin que se susciten variaciones cambiarias - 
susceptibles de hacer peligrar la estabilidad exterior del pe 
so. Un nivel de exportaciones que pao de 155 mill, de pesos 
oro en 1900 y llegaba a los 520 mill, en 1913 fue permitiendo 
financier importaciones que en los très lustres representaron 
oasi un 229^ de la oferta total de bienes y de servieios y una 
firme defense para la estabilidad monetaria.
Pero asimismo, ese crecimiento gigantesco no se limi­
té a tomar irrelevant es los efectos de los déficits, sino - 
que a través de la expansion de las exportaciones y la acumu- 
lacion de saldos favorables en los balances de pages indujo - 
la formacion de un caudal de réservas en oro que de 400.000 
dolares de 1934 en 1900 pasa a 441.000.000 de la misma moneda 
en 1914; dotando as£ de gran autonomxa exterior al pais. Paia 
lelamente la moneda nacional, de acuerdo con los principios 
monetarios vigentes en la época pudo gozar de un respaldo me- 
télico que oscilo entre el 46 y el 12fo, calculado sobre los - 
billetes emitidos. '
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En una palabra, no fué la ejemplar conducta de los go- 
biemos la condicion de la estabilidad, sino la expansion - - 
constante de la oferta interna. Luego, frente a lo especiali- 
zado de la produccion vemécula, es el intercambio con el ex­
terior el que permite equilibrar la oferta y demanda global, 
los excendentes de produccion interior compensan o absorben 
los efectos expansivos de los déficits gubemamentales, faci— 
litan la adquisicion de bienes escasos en el extranjero y aun 
permiten enrolar al pais en el patron oro hasta 1914 y acumu— 
lar importantes réservas metàlicas. Los déficits son compensa 
dos por excédentes équivalentes y el equilibria es un logro - 
dificil de perturbar& Un gasto piiblico orientado a fortaleoer 
la oferta interna antes que a inducir puros consumes fué un 
importante factor en la vigencia de la ecuacion déficit finan 
ciero y estabilidad monetaria en un pais que no habia alcan- 
zado la madurez sobre la que descansa la teoria del déficit 
spending.
c) 1915 - 1920
Los sucesos monetarios de este periods son interesan— 
tes por las discrepancias que guardan con re lac ion a los sal­
dos presupuestarios, extreme este que confirma la debilidad 
de aquéllos como indicadores economises por excelencia. Déci­
més este porque al margen de encentrâmes con desequilibrios 
negatives, éstos aparecen sin relacion més o menos directa —  
con la evoluoion que experimentan los precios. Por ejemplo, 
el costo de la vida crece en forma relativamente suave entre 
1915-17, precisamente cuando los très déficits representan - 
anualmente un 409^  de las erogaciones del ejercicio, mientras
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que la tendencia alcita .se acelera en 1918 y en 1920, cuando 
los déficits hasta 1919 declinan sensiblemente hasta desapa- 
recer en 1920 hajo el signe de un superàvit del 59^* En este - 
liitimo ano bajo la impronta de un excedente presupuestario el 
costo de la vida llega a su punto culminante que représenta 
un 90fo sobre los niveles de 1914*
La respuesta a estas variaciones las volveremos a en- 
contrar en el seno de la organizacion productive. Por primera 
vez en muchos ahos nos enfrentamos con una declinacion global 
de la produccion primero, y con las mas bajas tasas reales de 
credimiento promedio luego. Volviendo la mirada sobre el cua- 
dro n® 6, podemos comprobar que partiendo de un numéro indice 
de 201'59 para 1914, al producto medjdo al costo de los facto­
rs s se muestra estacionario en 1915 y desciende sucesivamente 
en 1916 y 1917* Aunque se perciebe cierta reaccion durante - 
los dos ahos siguientes no se alcanza todavia el nivel de —  
1912 y de 1913* Recién en 1920 aparece una recuperacion sig­
nificative que pasa a ser un nuevo despegue que se prolongaré 
hasta llegar al aho treinta.
Este descenso de la oferta interna antes que los que - 
los déficits pasa a ser el factor déterminante de las presio- 
nes sobre los precios, méxime si se observa -cuadro n^ 4- que 
las erogaciones oficiales han descendido severamente lo mis- 
mo que los déficits sin por ello detener la tendencia alcista 
sobre el costo de la vida. Pero ademés le cupo responsabilida 
en el proceso a las exportaciones, que a la sazon fueron un - 
importante componente de la demanda global, a la vez que medi 
de expansion de la oferta monetaria. Mientras en tiempos de - 
paz la importacion pexmitia neutralizar la es^asez, en estes
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momentos la imposibilidad de adquirir bienes extranjeros tam- 
bien conspiraba contra la estabilidad monetaria, agravada como 
dijimos por la propia declinacion de la actividad economica - 
interna. Como consecuencia del conflicto belico las importa—  
clones pasan a representar un 159^  de la oferta global, frente 
a un 22% en la década anterior.
El aumento del sector terciario que llega al 519^  de la 
estructura total del PBI -cuadro n^ 7- contribuée a demostrar 
la deformacion que registre la produccion, sobre todo de mer- 
caderias. El ritmo constante de las exportaciones y el majora 
miento que registran los precios, favorece la acumulacion de 
réservas en oro que en 1920 giran en los 839 mi11ones de déla 
res de 1934, frente a los 441 mill, de 1914# La Circunstancia 
de haber redimido deuda extema por valor de 248 millones de 
pesos oro, sirvio, por otra parte, para contrarrestar la fuer 
za expansiva de los saldos acreedores en las cuentas intema- 
cionales. Estos hechos que registre el sector externo han gia 
vitado en el mantenimiento de una relative estabilidad cambia 
ria, ya que - la cotizacion del dé1er estadounidense virtual 
mente se mantiene a la paridad vigente entre 1901-15, de - 
$2'40 asciende a 2'55 por unidad en 1920. La relacién oro-bi- 
lletes mejora sensiblemente como consecuencia de la sélida - 
posicién en reserves. Del 72% en 1915 la cobertura se eleva 
al 80% en 1920.
Vale decir que en este période vuelve a ser el nivel 
general de actividad econémica el que explica las fluctuacio 
nés monetarias internas, y después la coyuntura intemacional 
al presionar los precios por el lado de las exportaciones y 
al disminuir la oferta de bienes tradicionalmente adquiridos
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en otras plazas comerciales. Prente a estas magnitudes los - 
sucesos presupuestarios ven sensiblemente redueida su impor­
tune ia, como fuente de expansion de tensiones inflacionarias. 
En una coyuntura asi, tanto la rigidez de la oferta global, 
como el caracter expansive de los saldos acreedores en los - 
balances de pagos, merecen infinita mds atencion, sin perjui 
cio de que la contraccion se busqué recurriendo al instrumen­
te presupuestario. Este ultime siempre que no haya aun margen 
como para modificar la estruotura produotiva o mejorar su apr 
vechamiento.
d) 1921 - 1929
Durante los nueve ahos que comprends este lapse nos - 
enfrentamos con siete ejercicios financières deficitarios y 
con dos con superévits. De aquellos, très tienen muy relativa 
importancia como lo révéla el cuadro n^ 1. Los precios oomien 
zan una répida desaoelaracion a partir de 1921 que continua - 
hasta 1925 cuando virtualmente quedan estabilizados hasta - - 
1930. No podria creerse que el fenémeno responds a una gestio 
financiera ortodoxa porque los déficits registrades en 1921 y 
1922 representan en promedio mds del 26% anual calculado so—  
bre las erogaciones totales. El tipo de cambio ofrece una - - 
imagen semejante, pues la cotizacion del dolar americano vuel 
ve a $ 2 '39 por unidad como en los primeros ahos del siglo - 
actual. Por otra parte los déficits de 1927 y 1929 ascienden 
al 26 y al 25% respectivamente, de modo que su impacts expan­
sive debe haber encontrade elementos de compensacion de sufi- 
ciente fuerza para no vulnerar la estabilidad.
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Repitiendo el anélisis que venimos realizando, compro- 
bamos que vuelve a ser la gran expansion global el medio de - 
absoroién de las fuerzas expansivas que susoitan el deficit y 
el inoremento de las corrientes exportadoras. El producto b m  
to intemo vuelve casi al ritmo record registrado entre 1900 
y 1913. La tasa anual acumulativa de crecimiento asciende a - 
un 5*85% promedio para todo el periodo. Un nivel de inversion 
que gira cerca de un 30% del PBI, lo mismo que una expansion 
en las exportaciones que equivalen a un promedio anual de - - 
1.300 millones de dolares actuales, constituyen los elementos 
dinamicos que alientan una expansion que sera sin precedent es 
en el future. Inversiones dotadas de un alto grade de pro duc- 
tividad, més el aprovechamiento de los recursos disponibles y 
el fortalecimiento de la oferta global mereed a una gran recu 
peracion en las importaciones contrarrestaron cualquier amena 
za inflacionaria. El volumen que fueron adquiriendo las expor 
taciones estimulé las compras en otros mercades al extreme de 
que los bienes de origen extranjero ya representan en 1925-29 
un 20% en la estructura de la oferta global.
Aunque el sector servicios précticamente no desciende 
de la alta participacién que le cupo en el perxodo anterior, 
ello no obstaculiza el formidable crecimiento que en 1929 re­
présenta un ingreso por habitante de 743 délares de 1964 fren 
te a los 608 délares vigentes en 1916, enfonces quinto o sex­
to lugar en import ancia mundial. El desarrollo de las exporta 
ci ones no solo facilita la acumulacién de ingentes réserva en 
oro y una relacién oro-billetes sin precedent es, sino que tam- 
bien asegura el cumplimiento puntual de los servicios finan—  
cieros con el exterior que suman la friolera de 1.488 millo—
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nés de pesos oro entre 1921 y 1929* Lae réservas en oro as- 
ci enden a 752 millones dé dolares de 1934 en 1929, habiendo - 
alcanzado los 1.046 millones en el aho inmediato anterior, - 
la relacion oro-billetes gira alrededor del 80%, segun se des 
prends del cuadro nS 12.
Los sucesos evocados demuestran nuevamente la inoperan 
cia de los déficits fiscales cuando la economia se desenvuel­
ve con satisfactorias tasas de crecimiento. Serfa ocioso repe 
tir comentarios anteriores, pero es necesario destacar las - 
contradicciones de la ortodoxia, cuyo dogmatisme viene limi—  
téndo légitimas aspiraciones. Los episodios que se aproximan 
volverén a confirmer los puntos de vista formulados y la nece 
sidad irrenunciable de no escindir los sectores economicos.
e) 1930 - 1934
Aunque este periodo esté rodeado de sucesos extraordi- 
narios, no modificaremos el método de anélisis porque el con- 
junto de ideas financières y économisas que impugnamos no mo­
difies su estructura frente a oscilaciones ciclicas, antes bie 
para aquéllas, las fluctuaciones sirven de ajuste o en todo 
caso para iniciar un nuevo recorrido hacia el equilibrio auto 
mético del sistema. Sin perjuicio de ello, f o rmularemo s algu- 
nas aclaraciones para sehalar los errores més prof un dos en que 
incurrio la politisa econémica, porque estarén estrechamente 
encadenados a los sucesos futuros.
Como pauta révéladora diremos que no existe correspon- 
dencia alguna entre gestién financiera, valor interno de la - 
unidad monetaria y cotizacién del dolar en el mercado de cam- 
bios. Los presupuestos federales acusan déficits corridos.
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Los relatives a 1930 y 1931 representan un promedio de pooo- 
menos del 25% sobre las erogaciones y los très restantes ca.re 
cen virtualmente de import ancia. Los precios internes suf ren 
una profunda deflacion segdn puede observarse en el cuadro — 
n6 2, donde de un indice de 97 en 1930 pasan a 74*9 en 1934# 
Los cambios ofrecen por su parte otra imagen que no con dice 
con la evoluoion de los precios internes. En efecto, no reve 
lan una sue rte de valorizacion, sino todo lo contrario, por—  
que la cotizacion del dolar estadouni dense de m$n 2'39 ©n - - 
1929 asciende a 3*86 en 1934, vale decir se suscita una depre 
ciacion exterior del peso de alrededor del 50% en un quinque- 
nio domina do por la crisis mundial.
Basandonos en los resultados presupuestarios parece - 
dificil explicar las tendencias monetarias en la coyuntura, 
méxime si los déficits no estén acompahados de la déprécia- - 
ci on exterior del mismo. En virtud de esta asimetria moneta—  
ria hay que hacer un de s doblami ent o en el tratamiento del te- 
ma, porque la gestion financiera indica muy poco, o en todo 
caso, como ver emo s constituye una fuerzas incentivadora de la 
depresion. En primer lugar digamos que la apreciacién del pe­
so que révéla el indice no responde como en otras oportunida- 
des a la expansion general de las actividades economicas, por 
que estas mue s t ran para el quinquenio las tasas mas bajas re- 
gistradas hasta entonces. El ritmo de expansion anual acumu- 
lativo asciendo al 0*41% volviendose negative si lo conside—  
ramos en termines per cépita que asciende a -0*51-#
La razon de ser de este fenémeno se encuentra en el - 
hecho de que el pais se ubica en el esquema clésico de la de­
presion: caida del ritmo de actividad, desempleo y reduccio—
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nés de precios. En ningun caso es la gestion presupuestaria 
la determinants del fenomeno en los precios internes, sino la 
depresion general, debiendose destacar que si el indice no —  
descendio mas, tal vez ello se deba al mantenimiento de cier— 
to nivel de exportaciones que contribuyeron a sostener en al— 
guna medida la demanda en el mercado interior. Vale decir que 
la contraccion experimentada en los precios intemos es la — 
résultants de una coyuntura critica interior inducida por la 
crisis intemacional. La ortodoxia financiera pue s ta en e vi­
de ne ia entre 1932 y 1934 fué un factor de perturbacion que - 
agravo los efectos de la crisis primero, postergando luego la 
recuperacion.
En lo concemiente a la depreciacion del tipo de cam— 
bio huelga decir que ello no pue de responder a un eventual — 
exceso de importaciones indue!do por el elevado ingreso nacio 
nal o por los déficits determinados por altos niveles de gas- 
tos oficiales, primero porque el intreso bajo drésticamente, 
y segundo, porque el gasto oficial en magnitudes monetarias 
desciende constantemente a partir de 1931 -ver cuadro n^ 1-. 
Como consecuencia de ello las importaciones ven reducidas sus 
dimensiones como componentes de la oferta global al descender 
de un 20% en 1925-29 a un 12'9% en 1930-34. Descartados estos 
indicadores, encontramos que las tensiones en los tipos de - 
cambio respondai exolus!vamente a la fuerza de las transferen 
cias financieras que se giran al exterior, aun bajo la vigi- 
lancia del Control de Cambios establecido en 1931.
Algunas referencias son elocuentes por sx mismas. En­
tre 1930 y 1931 las remesas exportadas ascendieron a 344 mi—  
llones de pesos oro. Entre 1932 y 1934 los servicios del capi
- 202 -
tal extranjero representaron 790 millones de pesos papel y los - 
servicios de la deuda extema otros 577 millones de la misma mo­
neda (5l). La demanda de medios intemacionas de pago con tal me 
tivo fué de tal magnitud que no s6lo tendié a elevar el precio - 
de las divisas extranjeras y del oro, sino que gravité sensible­
mente sobre las réservas en oro acumuladas, que desde un nivel - 
de 752,8 millones de délares de 1934 al principiar el periodo, - 
descienden a 405 millones en 1934. Pero con la reduccién de las 
réservas encontramos tambien que por momentos se contrae el cir­
culante, en un todo de acuerdo con la ortodoxia monetaria que ya 
era abandonada en los paises centro para no dejarse dominar por 
la depresién.
CUADRO Nfi 14 
EVOLUCION DEL CIRCULANTE
Aho Monto
1928 1.405.900.000
1929 1.246.753.000
1930 1.260.700.000
1931 1.245.100.000
1932 1.338.800.000
1933 1.213.900.000
1934 1.171.900.000
Puente. Difrieri, Jorge A. "Moneda y Bancos.pâg. 176-179
Quiere decir que para juzgar la situacién tal como se ha 
dado, los presupuestos no merecen mayor atencién, aunque quepa - 
algén c ornent ario mas sobre ello s por la funcién que con la poli- 
tica monetaria puedieron haber cumplido. Simplement e que r emo s de 
cir que los presupuestos no tienen responsabilidad ni influencia 
directa o prépondérante en las fluctuaciones monetarias comenta- 
das. Los precios intemos han descendido por la depresién y no -
(51) Cf. Beveraggi Allende, W. op. cit. pâg. 113 y 117
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por los efectos contractivos de la actividad financiera. Luego - 
el tipo de cambio se déprécié por la incidencia del déficit exte 
rior suscitado por los desequilibrios en la cuenta corriente de 
la balanza de pagos y fundament aiment e por las transferencias fi 
nancieras resenadas. Esta covuntura demuestra que los presupues— 
tos gubemamentales no son capaces, por si mismo s, de explicar - 
los movimientos que experimentan los precios o de localizar las 
verdaderas causas de las dificultades economicas.
Volviendo a la misién que pudieron desempehar la politi- 
ca fiscal y la monetaria, digamos primero que las orientaciones 
que experimentaron en la Argentina son muestra elocuente de su - 
divorcio de la realidad y de los servicios que prestaron en fa­
vor de la depresién. Mientras todo el mundo pretendié incremen—  
tar el ingreso nacional e inducir impulses reactivadores median­
ts el gasto publico deficitario acompahado de una estrategia mo­
netaria de dinero barato (52), en nuestro pais se va reduciendo 
paulatinamente la cuantia de los gastos publicos a partir de - 
1931 y se contrae el circulante siempre por debajo del nivel de 
1928, llegando en 1933 y 1934 al punto mas bajo en muchos ahos.
Si se recuerda que las partidas presupuestarias autorizadas para 
satisfacer deuda extema no imp or tan un gasto efectivo en el mer 
cado, aunque figuren entre el vo lumen de gastos, debe concluirse 
que la demanda public a interna fué notoriamente inferior a la que 
indica el total de erogaciones, incentivandose con ello la depre 
sién que dominaba a todo el sistema. Entre la politica monetaria 
interna atada a los vaivenes del sector exterior y una politica
(52) Sobre los EE.UÜ. puede consultarse el trabajo de John Wi­
lliams citado y con relacién a la politica monetaria expan 
siva en Inglaterra Lay, A.C.L. op. cit. pag. 177 y ss. “
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presupuestaria con escrupulos ortodoxos en los momentos menos - 
oportunos terminan por ahondar el divorcio entre la politica ec£ 
nomica general y la realidad* Mas adelante, la imagen que ofre­
cen los presupuestos en los dltimos ahos del periodo en examen, 
que continua en los primeros ejercicios de la siguiente etapa,- 
son incapaces de neutralizar los primeros sintomas de inflacién 
estructural que asoman en la economia argentine.
f) 1935-1939
Los acontecimientos que se registran en este quinquenio 
son un testimonio de la falta de relaciones de causalidad entre 
saldos presupuestarios y fluctuaciones monetarias, pero ademâs 
un s ignif ic at ivo aporte para consolider la idea que propicia el 
examen global de la economia con propésitos de diagnéstico o de 
formulaeiôn de politicas economicas o financieras determinadas. 
Asimismo podremos comprobar que al margen del sector oficial, - 
las presiones inflacionistas pueden desatarse mas alla de él, a 
la vez que explicarse por defectos de estructura antes que por 
argumentos monetarios.
Los presupuestos del periodo experimentan très superâ—  
vits (1935, 1936 y 1939) y dos déficits (1937 el 4,37^ y 1938 - 
el l8%). El costo de la vida base 100 en 1934 asciende un 20% en 
1939, lo que équivale a una tasa anual de aumento del 4%. El ti 
po de cambio sufre fluctuaciones menore pero igualmente signifi 
cativas habida cuenta del incremento de los precios de las expor 
taciones y de cierta estabilizacién en las importaciones como - 
componentes de la demanda global, ya que se mantienen al igual 
que entre 1930-1934 en poco menos del 13%. El peso pierde valor
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con relacién al délar americano segun résulta la cotizacién vi­
gente, que de $ 3,80 en 1935 pasa a 4,33 en 1939 (53).
Si confrontâmes los resultados de la gestién financiera 
y la évolueién que expérimenta el Indice del co—sto de la vida 
confirmâmes la primera afirmacién formulada. En efecto, los cua 
dros Nos 1 y 2 muestran que la tendencia alcista en los precios 
es mas enérgica en 1935 y 1936 bajo la influencia de saldos fa­
vorables en los presupuestos, que mas adelante cuando se susci­
ta cierta estabilizacién que se prolonga hasta 1939 aunque con 
presupuestos de signo negative 1937 y 1938. El hecho de que en 
1937 el incremento de los precios sea insignificante, y de que 
en 1938 se verifique un leve descenso cuando en aquel ejercicio 
ya aparece un pequeno déficit y los gastos experimentan un aumen 
to de casi un 100% mas que en 1936, es suficiente motive para - 
exaltar la debilidad de este procedimiento de medicién.
El alza en los precios y en los cambios no puede expli­
carse sino recurriendo a los niveles de actividad economica gl£ 
bal y complemontarlamente a la evolucién del sector extemo.Con 
relacién al desenvolvimiento de la produccién debe destacarse - 
que se ha operado un profundo cambio de tendencia, yi, que el pr_o 
duc to intemo luego de una tasa real negativa, expérimenta una -
reaccién que se traduce en un crecimiento anual acumulativo del 
T’32%, promedio para el quinquenio.Pero es évidente que este nue 
3,01% y por habitante del7expansién es insuficiente para la es­
tabilidad del valor del dinero, porque a pesar del mejoramiento 
que significa no modifica una estructura de la produccién que - 
se résisté a los cambios que demandan las circunstancias. A una 
tasa de crecimiento del 6% anual podia funcionar el sistema, pe 
ro résulta imposible ahora cuando aquélla gira en la mitai por-
(53) Olarra Jiménez, op. cit. pâg. I83/184 - Tabla de cotizacione
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que enseguida aparecerén los estrangulamientos.
En estos momentos la agricultura expérimenta retroce- 
SOS y la ganaderia crece muy relativamente. Este hecho uni do 
al incremento del consume intemo alentado por la recuperacion 
y la mejoria que registre que registre el precio de las expoiv 
tacioneS; implica una real inadaptacion de la oferta interna 
a las nuevas circunstancias que terminan por hacer contraer - 
las disponibilidades para la exportacion con el objeto de évi­
ter alzas interiores de precios. Las exportaciones en termines 
per cépita experimentan una caida de alrededor del 22% con re­
lacion a los niveles de 1925-29 y del 9 con respecto a 1930-34 
Como consecuencia la disposicion de medios intemacionales de 
pago es constrehida y la importacion no puede volver a ser el 
elements equilibrador por excelencia de la oferta global. La 
exportacion deja de ser el medio que permite financier las pre 
ferencias de los consumidores y aparecen los primeros desequi­
librios que actuan, o mejor se manifiestan, a través del sis­
tema de precios.
Ent ramos ya en un problema estructural porque aparece 
el dilema que actualmente tiene vigencia, La produccion inter­
na es insuficiente para satisfacer las exigencias del consume 
interne y de la exportacion, entrahando ello mener oferta de 
cambio extranjero y de importaciones comenzando los precios a 
fluctuar como no lo habian hecho hasta comenzar los ahos trein 
ta cuando las tenencias de réservas y la evoluoion del comer- 
cio exterior permitian satisfacer la demanda global, cuales—  
quiera fuere la naturaleza y el origen de los bienes. Como en 
este perxodo también se verifican importantes remesas finsua—  
cieras al exterior la capacidad impoitadora real aparece fuer
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temente disminuida y las réservas en oro se mantienen virtual­
mente en los mismo s niveles de 1934, representan 403'4 millo—  
nés de dolares en 1939 contra 405*1 millones en aquel aho. Si 
se computan las tenencias de divisas llegan a 447 mill, de do­
lares al finalizar el perxodo frente a casi 441 millones en - 
1935.
En termines empleados por Rueff, dirxamos que con las 
tasas de crecimiento alcanzadas no se registran los excedentes 
équivalentes para compensar los déficits, no presupuestarios, 
sino los que genera el sector externe, desapareciendo el equi­
librio general que antes habxa garantizado aquella iniguala—  
ble estabilidad interior y exterior en el valor del dinero. Es 
muy probable que si no se hubieran girado servicios por inteie 
ses del capital extranjero por valor de 1.404 millones de pe—  
SOS durante el quinquenio, équivalentes a los gastos oficiales 
totales de 1938, y no se hubieran remesado en igual perxodo 
795 mill, en concepto de deuda externa y otros 594 entre 1935 
y 1937 por repatriacion de deudas, las tensiones hubieran aflo 
jado, aunque sin desaparecer, porque el paxs estaba ignoiando 
las transformaciones que se estaban experimentando a su alre­
dedor y que lo dejarxan rezagado.
Si no se hubiera mantenido el conformista esquema - - 
agro-importador a expensas de una diversificacion que no admi- 
txa demora, no se hubieran suscitado las tensiones que regis—  
traron los precios y los cambios, o por lo menos si lo hubie 
hecho habxa quedado el saldo positive de una transformacion en 
la estructura productiva, mejorando el proceso de industriali- 
zacion y su independencia del exterior para que tenga verdade- 
ro sentido. Si a la lentitud del proceso industrial se le aha-
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de su dependencia de insumos importados, pronto se advierte su 
improvisBcion y su inconveniencia por los estrangulamientos ex 
teriores que lo han de acompafLar hasta el aho 1970, gravitando 
en él el valor del dinero a través de las devaluaciones que - 
pasarén a ser una constante en la economia argentins.
Si en vez de permitir la fuga masiva de medios inter-
nacionales de pago que se desaté a partir de 1930, la Argenti-
yTe —
na huhiera administrado racionalmente esos/cursos y hecho lo 
que la Union Soviética con los propios en plena crisis mundial, 
esto es adquirir equipo y técnica (53) para afrontar una séria 
transformacion economica, hubiera salido de la crisis explotan 
do su propic petroleo y carbon, con modemas empresas instala- 
das y con una flota mercante cuya carencia le detrae en fletes 
ingreso s por alrededor del 20% o més de lo que le proporcionan 
las exportaciones. P rente a este nuevo panorama, tasas de exp _ 
sion del 3% como las experimentadas en el periodo, si podrian 
tener fuerza para afirmar la estabilidad monetaria y cambia—  
ria, pero no en el marco tradicional, pues dentro de él exhibe 
una debilidad incompatible con sus exigencias, sobre todo ex- 
teriores.
El crecimiento de la burocracia que représenta el cua­
dro que sigue, constituye un singular elemento de juicio para 
afirmar que con motivo de la falta de una organic a politica de 
indust riali zac i on, el refugio en el empleo péblico pasa a ser 
una ait e mat iva que se manifiesta, precisamente, como conse- - 
cuencia de la renuncia de toda idea de cambio oportuno y bien 
concebido. Aunque en el préximo y ultimo quinquenio tratado en
(53) Algunas referencias sobre la actitud rusa de entonces pue 
de consultarse en Kindleberger, Charles P. "Oomercio Ex-*” 
terior y Economia Nacional” pég. 140.
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este oapitolo las tensiones inflacionarias aflojan con motivo 
de una expansion mayor que la experimentada en los momentos 
que nos ocupan, puede afirmarse que es en este quinquenio cuan 
do queda sellada la suerte de la economia y de la moneda ar^ 
gentina.
CUADRO NUM. 15
EVOLUCION DE LA BUROCRACÎA.- 
1936 - 1942
a Ho
Nû empleados 
en la Admon. 
Nacional.
NG emplea­
dos en Re­
part .Autarq.
Total de 
empleados.
Empleados por 
cada 100.000 
habitantes.
1936 158.366 59.392 217.758 1.733
1937 165.715 58.724 224.439 1.758
1938 184.881 58.724 243.605 1.880
1939 188.041 63.091 251.132 1.912
1940 194.663 78.370 273.033 2.049
1941 192.529 78.377 270.906 2.004
1942 211*692 87.617 299.309 2.183
Fuente : Prados Arrarte, Jésus "El control de Cambios", pég. ‘
g) 1940 - 1944
En este periodo, lo mismo que en el anterior, la evolu 
cion presupuestaria aparece sin relacion con la suerte de la 
moneda. Los déficits aoumulados que representan para el quin­
quenio un promedio del 16*6% anual, no parecen influir en el 
moderado aumento que expérimenta el costo de la vida,cercano 
al 12% en todo el lapso de tiempo considerado. Si confrontâmes 
la magnitud de los déficits y los movimientos de los precios 
(cuadros nilms. 1 y 2), oomprobamos que las relaciones de causa
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lidad desaparecen totalmente, como lo demuestra el heoho de - 
que a medida que los gastos pdblicos y los déficits aumenteui 
los precios tienden casi a estabilizarse, e incluse a descen­
der levemente, precisamente en 1944, cuando el desequilibrio 
es mayor y las erogaciones experimentan una elevacion en su - 
VO lumen que superan en un 50% a las de 1943.
Antes de indagar acerca de las causas déterminantes de 
la expansién que reve lan los precios intemos, para observer 
el método que nos hemos impuesto, vamos a sehalar que la de sa 
celeracién que muestra la tendencia con relacién al aumento 
del 20% registrado entre 1935 y 1939, es compatible con la eyo 
lucién experimentada en el producto bruto intemo que expéri­
menta una tasa anual acumulativa del 3*80% anual, vale decir 
un 25% superior a la del quinquenio anterior. Por otra parte 
la circunstancia de que se verifique una satisfactoria expan­
sién en el rubro ganaderia que coincide con una mayor demanda 
de exportaciones y de que se contraigan las ventas agriculas 
al exterior en momentos que déclina su produccién, es altamen 
te favorable para evitar las tensiones que verificamos entre 
1935-1939. Ademés, la mejor participacién relativa de la indus 
tria manufacturera en la composicién del producto global, con- 
tribuye a agilizar la oferta interna y a disimular los efectos 
de las menore8 importaciones con motivo de la segunda guerra 
mundial, generalizada en diciembre de 1941 con motivo de la - 
entrada de los EE.ÜU. en el conflicto.
Volviendo a las causas reales de las alzas de precios 
comentadas, que muchos autores identifican como las primeras 
presiones inflacionarias permanentes en la Argentina, olvldan 
do tal vez la importancia del fenémeno desde 1935, ©s fécil -
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comprobar variadas interpretaciones. Jarach sostiene que la — 
colocacion de titulos en el sistema bancario para financier - 
las expensas publicas tuvo efectos inflacionarios (54), crite 
rio4ue no compart e Garcia Martinez porque a su juicio la pre- 
sion expansiva del sector publico disminuyo entre 1942 y 1944 
en virtud de la extraordinaria colocacién de valores en el pd- 
blico (55)« Olarra Jiménez, sin referirse particularmente a la 
inflacién, destaca la presencia de una politica monetaria ex- 
pans iva, por lo menos hasta 1943, que encuentra sus fuentes di 
rectas en las operaciones de mercado abierto, en los saldos fa 
vorabies de los balances de pagos y en la financiacion oficial 
de las cosechas (56). Luego al origen extemo genera do de la 
inflacién, que no ha recibido mayor atencién en nuestro medio, 
se ha referido Villafahe. Este autor identifica la presencia 
del fenémeno con el efecto expansive de los saldos acreedores 
en la balanza de pagos, que se traducen en un incremento de lo 
medios de pago en manos del publico, sin la posibilidad de au- 
mentar la oferta de importaciones para equilibrar la demanda 
interna alentada por el incremento del ingreso nacional (57).
Para despreocupamos de finit ivamente de la responsabi­
lidad presupuestaria en el proceso inflacionario del période, 
y comprobar cual fué la verdadera fuente de expansién de los 
precios, digamos que los déficits acumulados durante el quin­
quenio no fueron inflacionarios porque pudieron ser cémodamen- 
te absorbidos por el incremento que fué asumiendo la deuda gu-
(54) Jaiach, D. "Estudio sobre las Pinanzas Argentinas" p.66-6
(55) Garcia Martinez, C."La Inflacién Argentina" pég. 45
(56) Olarra Jiménez, R."Evolucién Monetaria Argentina" pag. 15
(57)Villafane, Alfredo "El Balance de Pagos" pég. 99 - Rev. - 
TJnién Industrial -
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bemamental a través de las colocaciones de titulos entre el 
publico. Si se tiene en cuenta que el desequilibrio fiscal - 
del quinquenio asciende a unos 1.600 millones de pesos y la 
deuda del gobiemo de 4*800 millones en 1939 pasa a 8.000 en 
1944, es fécil comprobar el finaneiamiento genuine del gasto 
oficial y el maytisOulo grado de absorcion que represent© la - 
politica de administraciéh de la deuda (58). Ello permite des 
cartar a la gestion financiera como fuente permanente de la - 
depreciacion interna del dinero.
CUADRO NUM. 16
MASA MONETARIA 
CIRCULACION EN EL FUBDICO MAS DEPOSITOS A LA VISTA
(promedios anuales en millones de pesos)
1939 2.379*8
1940 2.486*9
1941 2.905*1
1942 3.540*4
1943 4.183*9
1944 5.195*4
Fuente: OECEI, Sintesis Economica y Financiera n& 1 - Argen­
tina, pég. 86.
Del cuadro transcripto se desprende que, efectivamen- 
te, se produjo una gran expansion en los medios de pago, ex—  
pansion que es més significativa si se recuerda que el volumen 
descripto de dinero no esta relacionado con tasas elevadas de 
depreciacion monetaria, razon por la cual la expansion de poco
(58) Las referencias son de la OECEI, "Sintesis Econémica y Fi 
nanciera nf 1 - Argentina" pég. 92. ““
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menos del 120% en el quinquenio es real. Si con ello recorda— 
mo9^ ue durante el mismo periodo el producto bruto intemo a 
precios de mercado y a valores cordentes crecio el 50%, vemos 
tambien que la oreacion de medios de pago excede las exigen—  
cias propias del crecimiento de la actividad economica. (59)
Si se observa la evoluoion que registre la oferta mo­
netaria -cuadro n^ 16- y la confrontâmes con el comportamien— 
to de las cuentas intemacionales y con el producto bruto in­
terno, podemos colegir répidamente que a lo largo del periodo 
tanto la expansion del producto real, cuanto los saldos acree­
dores en los balances de pagos y la acumulacion de réservas —  
han induc i do el aumento de la masa monetaria, pero ello no im­
pi de que exista paralelamente alguna otra fuente de expansion, 
descartado ya el sector publico presupuetario,, porque segdn 
el comportamiento del FBI y del sector extemo no puede expli­
carse que en 1940 y 1941 los medios de pago hayan crecido més 
del 20%.
En primer lugar cabe la afirmacién porque el producto 
nacional desciende en 1940 con relacion a 1939 -cuadro n^ 6—, 
no habiendo razon en consecuencia para que se expanda tanto - 
la liquidez; en segundo término, y ello es muy importante, por 
que el balance de pagos résulta con saldo deudor en 1940 y el 
saldo inverso del aho siguiente no représenta una magnitud corn 
patible con la real creacion de liquidez verificada. Pero ade- 
mas, y supuesta la relacion existante entre réservas intema­
cionales y creacion de medios de pago, el hecho de que entre 
1940 y 1941 las réservas permanezcan virtualmente estacionaria
(59) Calculado segun los niveles que pueden consultarse en - 
"Producto e Ingreso de la Rep. Argentina - 1935-1954" - 
Secc. de Asuntos Economicos, pég. 111.
—  214 —
y las tenencias de oro en el pais declinen en unos 78 millones 
de délares sobre el nivel de 1939 (60), confiima que en los - 
dos primeros ahos ni la evolucién del producto, ni el sector 
exterior son responsables de la expansién monetaria que even- 
tualmente pudo actuar sobre el nivel de precios interiores.
Los déficits financières de 1940 y 1941, que en conjunto ascen 
dieron a 550 millones, pudieron ser cubiertos con la emisién - 
de deuda que alcanzé los 1.000 millones (61).
Luego de ese descarte y aunque Prebisch haya atribuido 
la expansién monetaria a la politica de mercado abierto decidi 
damente expansiva para aislar al pais de las influencias depre 
sivas y asegurar un alto grado de actividad interna (62), no 
nos queda otra alternativa que identificar la creacién de me­
dios de pago por el lado de la financiacién de las cosechas - 
por el sistema bancario y de la amisién sobre las libras ester 
linas bloqueadas por Gran Bretaha (63). De esta foima, los —  
precios minimos garantizados por la Junta Réguladora de Granos 
més las ventas a este pais, sin contar con la disponibilidad 
de las divisas pertinentes, fueron las fuentes mas expansivas 
del periodo. La operacién con Gran Bretaha fué doblemente peav 
judicial desde el punto de vista monetario. En su aspecto int_e 
rior porque implicé dotar a los exportadores de medios de pa­
gos nacionales que normalmente deberian responder al descuento 
de letras en moneda de réserva o en oro. En su aspecto extemo, 
porque estando bloqueados en Londres los saldos cuyo origen se
(60) Banco Central; Oecei "Argentina Econémica y Financiera" 
pég. 301 y cuadro 11.
(61 ) OECEI, Sintesis Econémica y Financiera n^ 1 - Argentina, 
pég. 92.
(62) Cit. por Olarra Jimenez, R. op. cit. pég. 156.
(63) Cf. Prados Arrarte, J. "El Control de Cambios" pég. 386.
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encontraba en las exportaciones argentines, el pais se vio im- 
posibilitado de contrarrestar con importaciones de cualquier — 
origen los efectos del mayor ingreso nacional y eventualmente 
de la expansion dineraria experimentada en virtud de los pro- 
cedimientos referidos. Vale decir no se pudo incremen tar la - 
oferta global, en cuya composicion entran las importaciones, y 
ello en alguna medida gravité sobre los precios.
Recién a partir de 194-2 cuando las réservas en oro de 
los 325 millones de délares habidos entre 1940 y 1941 ascien­
den a 605 millones y sucesivamente a 823 y 975 en los ahos si­
guientes, puede identificarse al sector exterior como fuente 
concurrente de expansién de la liquidez interna. El hecho de 
que las importaciones hayan representado el 6% de la oferta — 
global frente a casi 13% entre 1930 y 1939 (64) es rn importan 
te indicador del debilitamiente de la misma, que pudo ser solo 
relativamente absorbido por la expansién industrial al experi- 
mentar un crecimiento de alrededor del 25% entre 1940 y 1944 
(65).
Contra esta interpretaoién respeto del efecto de las 
libras bloqueadas, sucesoras de la no libre disponibilidad for 
malizada en el Pacte Roca-Runciman (1^  de mayo de 1933), se ha 
argüfdo que lo mismo hubiera sido centando con las esterlinas, 
porque la importacién fué interrumpida por la guerra y ésta 
hubiera impedido de la misma forma su empleo. Ello es inexac­
te en la medida en que no se generalizé el conflicto. Por otra
(64) Cf. OECEI, "Argentina Econémica y Financiera" pég. 68.
(65) Sec. de Asuntos Econémicos "Producto e Ingreso en la Rep. 
Argentina" pég. 133#
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parte, los EE.UU. hasta que no entraron en la guerra, pudieron 
atender las necesidades de importacién argent inas, sobre todo 
como lo testimonia el rechazo de la renovacién de un crédite 
por 110 millones de délares tal vez para preservar "la salud 
monetaria o no compromet er el future mediante la contra tac ién 
de deudas"•
Esta actitud c ont emplat iva que en definitiva impi de - 
la transfoimacién que no se afronta desde la gran depresién y 
que por ello hara crisis en un future muy préximo, se traduce 
en una cuantiosa acumulacién de réservas intemacionales que 
llevan a una valorizacién del peso f rente al dolar estadouni- 
dense, que de una cotizacién de $ 4*37 en 1940 desciende a - - 
4*03 en 1944, ello en el mercado libre, porque en el oficial 
la paridad intervenida se mantiene en 4*23 pesos por dolar du 
rante todo el quinquenio, favoreciendo el des doblami ento parti 
cularmente a quienes giraban remesas financieras porque en el 
mercado libre con menos pesos compraban mayor cantidad de divl 
sas, entretanto los productores y exportadores percibxan menos 
dinero por sus operaciones debido a la apreciacién del peso - 
f rente al dolar. Los intereses y dividendos del capital extran 
jero representaron entre 1940 y 1944 la suma de 1.300 millones 
de pesos de entonces, o lo que es lo mismo al costo del dolar 
americano, unos 325 millones de délares también de entonces, - 
équivalentes a otros 540 millones de 1970.
Si a estos guarismos le agregamos otras transferencias 
al exterior, se puede comprobar que la politica econémica es— 
tuvo mâa comprometida con la inestabilidad monetaria y con el 
confoimismo que con el dinamismo que exigxan las circunstancia
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Por ejemplo, no endeudarse y acumular réservas cuando las peis 
pectivas indicaban que hacer lo primero era mas conveniente pa 
ra diversificar la produccién, puesto que el servicio de la - 
deuda lo pagarfan las exportaciones futuras, es un ejemplo 
elocuente. Luego, amortizar deuda por 700 millones de pesos y 
efectuar repatriaciones de deuda por otros 400 millones, total 
1.100 millones u otros 250 millones de délares, équivalantes 
a unos 400 millones de 1970, configura otro acto de imprevi- - 
sién susceptible de explicar la evolucién ulterior de los aeon 
tecimientos econémicos y financieros argent inos. El argumente 
de las libras bloqueadas (66) por Inglaterra hubiera podido - 
justificar eventuales arreglos con los acreedores, sin por —  
ello f altar a la palabra empefLada ni de jar de aprovechar las 
oportunidades en favor del pais.
Volviendo a nuestra cuestién, podemos apreciar a tra­
vée de los hechos relacionados, la importancia que tiene el —  
diagnéstico aconémico cuando esta fundado en todos los secto—  
res. Merced a investigaciones orientadas més alla del sector 
financiero oficial hemos comprobado la inoperancia de los défi 
cits en virtud del crecimiento global de la forma de financia­
cién empleada, y por la gravitacién de partidas para satisface 
deuda extema, que no constituyen un inpacto sobre la demanda 
de bienes y servicios en el interior, redueiendo asi el efecto 
expansiVO que aparentemente suscitarian los saldos cuando no 
se corre el velo para ver "lo que no se vé", segun decfa Bas— 
tiat.
(66) Triffin, Robert "El Oro y la Crisis del Lolar" senala enfdtica 
mente que las libras bloqueadas por Inglaterra no pueden ser 
reputadas réservas en el sentido estricto del término. pégs. 
56, 75 y 78.
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En este breve i)er£odo hemos comprobado asimismo, la im 
portancia que puede tener el sector exterior en la expansl6n 
monetaria in depend!ent emente de la gestion presupuestaria, es­
ta ultima muy frecuentemente identificada con los sucesos mon^ 
tarios aunque no siempre con razon. Para conclu!r aSadiremos — 
otro elementos de juicio que explica la relativa presi6n que 
la expansion de la masa monetaria ejercio sobre los precios, y 
que révéla tambiën la limitacion de los juicios que intentan 
explicar todos, o la mayoria de los fenomenos economicos, a - 
través de la cuantfa que asume la oferta de dinero. El cuadro 
que transcribimos demuestra que el volumen de dinero escritu- 
ral fue mds bien neutral frente a los precios, precisamente 
porque la velocidad de circulacion ha disminuido en forma bas 
tante compatible con su paulatino incremento.
GUADRO NUM. 17 
VELOCIDAD DE CIRCJULACIGN DE LOS DEPOSITOS COREIENTES
AfîO
base 1939 = 100
DEP. CORRIENT, VELOC. DE CIRC.
DEL PUBLICO.-
1939 100 100
1940 104 91
1941 123 87
1942 150 83
1943 158 78
Puente : Prados Arrarte, J. "El Control de Cambios" p^g. 411*
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CAPITULO V
SUPERAVITS PRBSÜPÜESTARIOS Y DEPRECIACION ACEEERADA DEL SIC2T0
MONETARIO - 1945 - 1955
1 ) Las Tendencias Aparecidaa al Promediar la Deoada del Trein- 
ta se Aoentdan. Su Palta de Correcoion Oportuna Impide la- 
Estabilizaoion.
Los rasgos sobresalientes del perfodo 1864-1944 pueden 
identificarse con déficits financières, prevaleciente estabi—  
lidad monetaria y cambiaria, crecimiento economico sin infla—  
ci6n, gran expansion del comercio intemacional, acumulacion 
de capital y de réservas monetarias, aparicion del interven—  
cionismo economico al principiar los afios treinta y un siste- 
ma fiscal tan simple como propicio para alentar la expansion - 
capitalista.
Pero debe recordarse que la crisis intemacional intro 
duce variaciones de todo orden cuyos efectos ya se insiniian - 
entre nosotros al promediar la misma década. Las tasas de ore— 
cimiento no vuelven/experimenter el ritmo anterior, aunque no 
por ello dejan de ser significatives sobre todo frente a las 
de los ultimo8 afios. El valor intemo y extemo del signo mo- 
netario empieza a ser cuestionado, los servicios financières 
hacen sentir su peso sobre la capacidad de importée ion del —  
pais y sobre la acumulacion de reserves. Las importéeiones y 
exportaciones pierden importancia relativa, las antiguas dis­
torsions s en la estructura productive empiezan a proyeotar sus 
efectos y la expansién de la burooracia es une respuesta a la 
falta de dinamismo y de adaptacién que exhibe el sistema fren-
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te a las nuevas reglas de juego. La polxtica fiscal brava apa- 
rece en plena crisis y luego se va desarrollando al compés de 
la declinacion: mener actividad economica, màs impuestos. El 
Banco Central de 1935 es el mejor testimonio contra toda idea 
de transformacion, y el intervencionismo triunfante su brazo 
armado.
Los sucesos que hemos de evocar ahora tienen, por su—  
puesto, perfiles propios, pero en gran medida son una prolong  
cion de las tendencias déclinantes que hemos denunciado entre 
1935 y 1944. En rigor de verdad, los defectos de la polftica 
economica de este période enouentran su razén de ser en la —  
misma falta de iniciativa transformadora y radical, que acon- 
sejaba asumir la circunstancia histérica para no perder el - - 
tren de los tiempos. La diversificacién ordenada de la produo- 
cion que venia postergandose desde la gran crisis tampoco se - 
afronta y la respuesta general es la misma, aunque con proyec- 
ciones mas agudas a medida que los mismos defectos no se coriû 
gen. La dispersion de réservas intemacionales, la industrie—  
lizacion forzada por^remios antes que induc ida por un pro gra­
ma coherente, y el deterioro del signo monetario debido a la 
de clinacién paulatina del quehacer economico, son puntos de 
contacte que identifioan el espxritu de la dltima década del 
période anterior con este, que comprende los sucesos desde - 
1945 hasta 1955*
2) La Gestion Financiera y la Evolueién Monetaria*
a) Resultados Presupuestarios
El cuadro que se transcribe a continuacién muestra la
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evolucién operada en los presupuestos federales durante el pe­
ri o do en examen. Los superévits que se regis t ran ininterrumpi- 
damente entre 1947 y 1954 oonstituyen una excepcion en la his- 
toria financiera argentina, lo mismo que los moderados déficit 
que se experimentan en 1946 y en 1955* Debe destacarse que den 
tro del total de recursos y de efogaciones cornantes e inver—  
siones patrimoniales se computan ingresos y gastos de ejerci—  
cios anteriores y operaciones de conversion de deudas. Ademàs, 
y esto es significative porque tiende a incrementar el voliîmen 
de las erogaciones, entre 1947 y 1951 se han contabilizado com 
gastos efectivos, crédites de ejercicios vencidos pendientes - 
de imputacion.
CUADRO NOM. 18
PRESUPUESTOS FEDERALES DE LA REPUBLICA ARGENTINA Y PORCENTAJES 
DEL DEFICIT CALCULADOS SOBRE EL GASTO TOTAL - 1945-1955*
(en pesos corrientes)
( - déficit)
SUPBRAVIT
A^O RENTAS NACIONALES TOTAL GASTOS DEFICIT. 96
1945 2.406.356.082 2.821.325*962 - 414*969.880 14'70
1946 3.869.230.748 4.264.195.919 - 394.965*171 9*26
1947 4.711.767.504 4.330.069.768 381.697*736 - -
1948 7.247.097*465 7.039.325.279 207.772.186 — -
1949 8.027.293*625 7*938.542.922 88.750.703 — —
1950 8.659*276.696 8.556.932,998 102.343.698 — -
1951 13*496.817.963 13.398.664.442 98.153*521 - -
1952 15.633.853.189 15,561.770.538 72.082.651 — —
1953 16.666.792.362 16.620.648.356 46,144.006 — -
1954 18.185.045*458 18.158.769*592 26.275*866 —
1955 23*696.887*210 26.296.065*592 -2.599*178.085 9*88
Fuente ; Garcia Vizcaino, 
Nacion.
Op. cit. y Memories Cont. Gral. de la
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b) Evolue ién de los Precios Intemos y de los Tipos de Camblo.
El c omp o rt ami ent o de los precios intemos y de los tipos 
de cambio no guarda correspondencia alguna con los resultados - 
que-arro ja la gestién financiera gube marnent al- Antes bien, nos 
enfrentamos con una verdad era contradiccién segun los principios 
financieros ortodoxos, porque tanto el oosto de la vida cuando 
las paridades intervaluatorias registran inc rement os que no se 
oondicen con los postulados teéricos que hacen descansar la es- 
tabilidad monetaria del sistema econémico en el equilibria o en 
el superâvit pre supue s tari o,
Si comparâmes los pronéstioos pesimistas de la opinién 
tradicional y recordamos las tendencias del période anterior ve- 
remos que ahora con una economia pdblica formai mente ordenada - 
estâmes dominados por la inflacién, y si se quiere, por perspect 
vas de bancarrota, entretanto, en el capitule anterior, los dé­
ficits gigantescos se han suscitado en un clima de prevaleciente 
estabilidad monetaria y cambiaria y en un marco de prosperidad 
sin parangén.
CUADRO NUM. 19
INDICE DEL COSTO DE LA VIDA EN LA 
CAPITAL FEDERAL
(1944 = 100)
1945 119'4
1946 140'5
1947 159'5
1948 180'4
1949 236*5
1950 296*9
1951 405*8
1952 559*7
1953 585*2
1954 607*4
1955 682*2
FUENTE: Garcia Martinez,C- op. cit. pag. 36-
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Si se adujera que el creoimiento de los precios dentro - 
de un marco pre supue s t ario equilibrado puede explicarse en virtu 
del 8alto que experimentan anualmente las erogaciones, debe con 
testarse que esQ salto es puramente monetario antes que real, - 
pues extâ expresado en unidades monetarias depreciadas y no de- 
teiminado por una mayor demanda de factores. Por otra parte la 
experiencia del periodo anterior desmentirla cualquier interpre— 
taciôn asx de antojadiza, porque saltos mucho mas bruscos se han 
resgistrado entonees sin que por ello se altéré la estabilidad 
monetaria, el regimen del patrôn oro, las relaciones con otras 
monedas y lo mas importante, sin que se perturbe la marcha as- 
cendente de la actividad economica. Volviendo al cuadro n^ 1 - 
puede comprobarse que el brusco ascenso que registran las eroga— 
ciones de un afio a otro, tal como entre 1864 y 18655 entre 188? 
y 18825 de 1888 a 18895 de 1897 a 18985 entre 1904 y 1905; entre 
1936 y 1937 y de 1943 a 1944, en todos los casos y en moneda mu­
cho mas es table los saltos exceden el 50 6^, llegando al 70^ y en 
muchas ocasiones al 1009^  de un aho a otro.
Pero como en définitiva el efecto inflacionario lo proyec 
ta el déficit, es decir el gasto no satisfecho con impuestos 0 
con empréstitos, el crecimiento que revelen las erogaciones ca- 
rece de importancia mientras estas sean correctamente financxada 
ello sin per juicio de que nuevamente sera el anâlisis general el 
que en dltima instancia proporcione los element os de juicio para 
explicar esta nueva contradiccién que revelen los cuadro s 18 y 
19 (superâvits presupuestarios e inflacién).
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CUADRO NUM. 20 
EVALUAOION DE LOS TIPOS DE CAMBIO
àËO MEEOADO OPICIAI. MBHC^O LIBRE MERCLBO PARALELO
Tlpo bâsioo Tipo pref.
1945 4'23 4'04
1946 4'23 3'73 4'09 4'15
1947 4'23 3'73 4'08 4'35
1948 4'23 3'73 4'45 6'35
1949 4'69 3'93 5'87 10'96
1950 6'58 4'70 10'72 16'09
1951 7'50 5'00 14'20 23'00
1952 7'50 5'00 14'03 22'99
1953 7'50 5'00 13'97 22'77
1954 7'50 5'00 13'97 25'26
1955 9'25 7'17 17'36 29'72
Cotizacién de 1 délar (U.S.A.).- Promedios annales en pesos mo­
neda nacional.
FUENTE: Olarra Jiménez, R. "Evolueién Monetaria Argentina, pag. 
184.
Como puede advertirse el periodo esta dominado por la corn 
plejidad cambiaria derivada de la institucionalizacién de tipos 
multiples de cambio con relac ién a una misma moneda extranjera, 
el délar. Confrontando este cuadro con el precedente, observâmes 
que hay un retraso entre la desvalorizacién interna del peso y - 
su cotizacién extema. La explicacién tampoco la suministra nin- 
gén automatisme, sine el oomportamiento general del sistema y - 
las estragias ejecutadas. Digamos que la estabilidad cambiaria 
hasta 1.947 y en menor medida hasta 1948, responde primero a la 
magnitud que todavla asumian las réservas en oro y divisas cuya 
declinacién empieza, precisamente en 1947, y después al ritmo fa 
vorable de las exportaciones adn en 1948. Luego en virtud de la 
menor oferta de cambio extranjero debido a la importante pérdida 
de réservas y al cambio que experimentan las exportaciones, la d 
preciacién extema del pe-so es compatible con su valor intemo, 
girando la tasa global también en alrededor de un 7009^ , segdn lo 
guarismos que indica la columna "Mercado Paralelo" que es mâs — 
realista por estar menos sujeta a regulaciones intervencionistas
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Vale decir que,los éptimos niveles presupuestarios no fueron. ca- 
paces de conjurer las tendencias que paulatinamente han minado 
la salud monetaria. El costo de la vida expérimenté un alza pré- 
xima al 700^ en una década y un aho mâs, cuando antes jamâs ele- 
vacién alguna hahia super ado el 909^  excepcional que acompahé a 
la primera guerra mundial y al periodo de reconstruccién siguien 
te.
c) Importancia del Gasto Pdhlico como Poroentaje del Producto - 
ERUTO INTERNO.
En este parâgrafo y en el siguiente repetiremos el método 
empleado en el capitule anterior, en el sentido de revelar las 
magnitudes del gasto puhlico federal y de los medios de financia 
cién, como una forma de dar ooherenoia al tratamiento del tema 
y de evitar argumentaciones suspicaces. Veremos seguidamente que 
en definitiva la magnitud monetaria del gasto no ha variado sen- 
siblemente desde 1 punto de vista de las experiencias anteriores 
pero ademâs comprobaremos que inclusive durante este periodo la 
Argentina ha sido una verdadera excepcién a la ley de Wagner, co 
lo demuestra la évolueién de las erogaciones oficiales en otras 
naciones.
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CUADRO mm. 21
GASTO PUBLICO TOTAL BEL GOBIERNO FEDERAL COMO POROENTAJE DEL 
PRODÜCTO BRUTO INTERNO DE LA NACION 
(en millones de pesos oorrientes)
Æ O P. B. I. TOTAL
a prec.de mere* EEOGACION,
1945 19.319 2.821*3 14*60
1946 26.159 4.264*1 16*30
1947 35.949 4.330*0 12*05
1948 43.800 7.039*3 16*07
1949 52.585 7.938*5 15*11
1950 67.637 8.556*9 12*65
1951 95.876 13.398*6 13*83
1952 112.365 15.561*7 13*85
1953 129.439 16.620*6 12*84
1954 144.868 18.158*7 12*53
1955 171.220 26.296*0 15*35
1956 217.642 31.544*0 14*49
1957 271.272 27.523*4 10*14
1958 386.721 60.907*8 15*75
1959 740.521 103.446*3 13*97
1960 961.203 109.238*9 11*36
1961 1.148.094 131.973*8 11*49
1962 1.411.638 158.975*1 11*26
1963 1.734.115 180.402*5 10*40
1964 2.363.336 283.605*7 12*00
1965 3.046.144 315.983*0 10*37
1966 4.104.378 494.579*4 12*05
1967 5.100.000 620.475*2 12*01
1968 6.150.000 948.300*0 15*42
FüENTESs P.B.I. Desdé 1945 hasta 1949 "Producto e Ingreso de la 
Rep, Argentina". Seco. de Asuntos Eoonémicos 19545 des­
de 1950 hasta 1966 "Series Estadlsticas" Secretaria de 
Hacienda - Diciemhre 1966.- 1967/8 Estimado segiin Fuen 
tes Oficiales.
Total Erogaciones: Desde 1945 hasta I960 Garcia Vizcai­
no, José en La Ley T. 113 pag. 9715 desde 1961 hasta 
1966 "Cuenta General del Ejercicio" Secretaria de Hacie 
^a y 1967 Ley 17485 (La Prensa, 8-11-1967). 1968 Ley de 
Presupuesto.
Segiin se desprehde del cuadro, el nivel de las erogacio­
nes es, en principio, hastante parejo a lo largo de la serie, mo 
trando una tendencia déclinante a partir de 1950 que se mantiene 
hasta 1954. Si recordamos los guarismos que contienen los cua- 
dros Nums. 4 y 5 comprohamos que entre 1930/34 y 1943 y nue s tro 
periodo existe cierta unif ormidad, ya que el nivel porc en tuai
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suele girar en alrededor del 12 6 139^ . Luego vemos también que 
los registros mâs bien exoepcionales verifioados en 1946 y 1948 
se experimentaron ante ri ormente, como por e jemplo el 18^ en — 
1937 y el 169^  en 1944. ^ero ello no es todo con re lac ién a la 
aparente extensién del gasto presupuestario, porque puede demoa 
trarse que los mayores indices porcentuales no suelen ser expre-
sién de la realidad si se los confronta con otros indicadores
mâs independientes. Relacionando los elevados porcentajes de - 
1945 y 1946 con la evolucién del producto bruto que veremos mâs 
adelante, se puede apreciar que elles estân influidos por el des 
censo que registre la actividad econémica en 1945 con relacién a 
1944 y con el relative estancamiento de 1946, cuando el producto 
individual estâ poco por encima del experimentado en 1944. Al 
estancarse o descender la produccién, frente a la inelasticidad
que tiende a demostrar el gasto gubemamental, es claro que la
relacién lo perjudica, como que lo favorece cuando el producto 
crece mâs rapide que el nivel de las erogaciones.
El repunte que parece mostrar el coeficiente relative a 
los ahos 1951 y 1952 con relacién al descenso de 1950, puede ex- 
plicarse también recurriendo al mismo método, desde que coincide 
con el virtual estancamiento del producto bruto en 1951 y con el 
descenso operado en 1952 con relacién a los dos ahos inmediatos 
anteriores. Aunque harân falta otros instrumentes de medicién - 
c omp1ementario s, como podria ser el nivel o las variaciones de 
los salaries en la administracién, el procedimiento indica que
y
un solo indicador no siempre es suficiente para opinar o llegar 
a c one lus i ones definitivas.
PoiD el cuadro anterior, ademâs de demostrar el relative 
c ongelamiento del gasto en f une ién de la rent a nacional, nos in-
— 228 —
diea que en el orden federal, la hacienda argentina ha escapade 
al fenémeno universal del crecimiento constante de los gastos - 
publiées, e inclusive que ha dominado la tendencia, al extreme 
de contraer la partieipacién del sector presupuestario, como lo 
demuestra la orientacién impresa al gasto entre 1960 y 1967. - 
Aunque seria e&tremadamente riesgoso introducir en el tema la - 
evolucién de los gastos en el piano provihoial y municipal, un 
estudio de la Cepal confirma nuestras apreciaciones en general 
comprobando el modeiadD ritmo que asumié la erogacién publica en 
todos los pianos de gobiemo, sobre todo si la contemplamos al - 
lado de la evolucién operada en otras naciones,
Segiin e studios de este organisme, el gasto publico nacio­
nal, provincial y municipal como poroentaje del PBI, crecié en 
la Argentina el 90^ entre 1910/l4 y 1945/55 (67), lo cual repré­
senta una insiriificancia si a esta magnitud se la asocia con las 
nuevas funciones que asumié el estado despues de la primera gue­
rra y si se la comtempla con la evolucién registrada en otros - 
paises, donde las expensas han asumido proporciones gigantescas 
sin por ello suscitar conflictos monetarios o renuncias a preten 
siones de desarrollo y aiin de liderazgo politico. Los EE.UÜ# con 
tituyen el primer e jemplo, Practicamente en el mismo tiempo, en­
tre 1914 y 1957, vieron expandido su gasto en casi el 400^ (68) 
Francia entre 1913 y 1957, y también en termines de la renta na­
cional, expérimenté un aumento cercano al 140^ , lo mismo que el 
Eeino Unido y Bélgica que experimentaron alzas de un 300^ entre 
1912 y 1956 (69). En Francia los Gastos publicos relacionados co
(67) CEPAL, "El Desarrollo Econémico de la Argentina" Julio 1958 
Vol. I, pag. 289.
(68)Due, John F, "Anâlisis Econémico de los Impuestos" pag. 45.
(69) Brochier y Tabatoni "Economia Financiera" pâg. 44.
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la Renta Nacional han pasado de un modeste 13^ en 1912 a un 219& 
entre 193l/l932 y 1938 y a mâs del 30^ a partir de 1949 hasta 
1961 (70).
Merece recordarse esta conducta financiera de la Argent’ 
por que a partir de 1955 todos los prohlemas econémicos del pals 
se intentan resolver combatiendo el gasto pdblico como si fuera 
la fuente fundamental de inestabilidad economica y social. Pero 
ademâs, es util el concurso de las series transcriptas, porque 
revelan cierta compatibilidad entre el gasto oficial anterior y 
el autorizado durante este periodo, por lo menos en magnitudes 
monetarias periédicamento homogéneas como son las résultantes 
de su comparaciôn con el nivel de actividad econémica general.
d) Composicién Estructural del Gasto Presupuestario.
Si al margen de las reglas de cobertura ya referidas, la 
cuantla de los gastos publicos puede ser un Indice revelador pa­
ra estudiar las fuentes de inestabilidad monetaria, la composi­
cién de los gastos publicos en la medida que pueden traducirse 
en pur 08 consumos o en invers ione s dotadas de productividad, co- 
bran singular relevancia por sus efectos générales y por su ca­
pacidad para contribuir a vencer las rigideces del sistema econé 
mico y favorecer la elasticidad del aparato productive. Segiin - 
estes lineamientos, las erogaciones presupuestarias del periodo 
imp or tan un mejoramiento con relacién al quinquenio 1940/44 y - 
con respecte al siguiente de 1955/59*
(70) Barrere, Alain "Economia Financiera" pâgs. 385 y Ss.
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CUADRO NUM. 22 
Porcentajes
Ejercicio Gastos en Plan de Traba
Pinaneiero TOTAL Personal jos Publicos Varies
1940-44 100 35'8 10'2 54*0
1945-49 100 38*7 24*0 37*3
1950-54 100 47*0 23*2 29*8
1955-59 100 41'7 20*9 37*4
"Varies" Comprende contribucidn a empresas del Estado, cuentas 
especiales y organismes descentralizados.
PUENTE: OECEI, "Argentina Econémica y Financiera" pâg. 351.
Aunque ya sabemos que no toda inversién ejerce el mismo 
efecto multiplicador directe e igual influencia sobre la capaci 
dad productive, de todos modes frente a los gastos oorrientes 
su mayor importancia relativa siempre représenta una ventaja, - 
pues implica enriquecer el aoervo social a la vez que mejorar - 
las condiciones présentes o futures de la produccién. En tal sen 
tide, la composicién de las expensas presupuestarias importan 
una efectiva contribueién al bienestar y a la prosperidad, lo qu 
no quiere signifiear acierto total en el use alternative de los 
recursos escasos, porque muchas inversiones no observeron estri£ 
tamente el orden de prioridad mâs conveniente para la coyuntura 
y las exigencias del largo plazo.
Por ejemplo se ha postergado atender la infraestructura 
portuaria que hasta el memento es un pasivo en la economia naol£ 
nal lo mismo que la flota mere ante, seguramente por atender exi 
gencias de orden social a veces de segundo orden, que pudieron 
haberse financiado luego con el rendimiento de los recursos mejoi 
empleados. El déficit petrolero, sidérurgieo y energético cens- ^
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tituyen otra muestra de la inobservancia de prioridades, cuyos 
efectos se tradujeron en pérdida de capacidad operativa en las 
empresas y en importaciones de bienes almacenados en el subsuelo 
cuya adquisicién résulté una fuente permanente de est r angulami en 
tes externes, con incidencias ditectas en el valor del dinero y 
en la capacidad importadora, ésta ultima firme freno para afron- 
tar un despegue sin c entrât iemp o s monetarios de importancia.
En resumen, aunque la participacién de la invers ién fué 
mayor que en otras oportunidades, la inobservancia de cierto ri­
gor en la seleccién de las inversionss y trabajos publicos, cens 
piré contra el mejor aprovecbamiento de los recursos econémicos 
disponibles, desdibujando los efectos que a priori suscita la im 
gen estadlstica. Pero como ello tiene mâs importancia para la 
teofia econémica de los gastos publicos que para descubrir la in 
cidencia inflacionaria de las erogaciones sin cobertura genuina 
veamos seguidamente que mécanismes se emplearon para financiar 
las expensas marginales.
e) Fuente de Pinanciacién del Gasto Pdblico.
Este tépico se relaciona con el equilibrio en las cuentas 
gubemamentales y pretende demostrar que los resultados généra­
les del cuadro n^ 18 merecen fé, en el sentido de que la finan- 
ciacién del gasto pilblico ha sido cubierta merced al empleo de 
medios genuinos de cobertura. Vamos a referirnos espeo'ialmente 
al uso de los recursos de previsién so5?ial y al incremento de - 
la deuda publica consolidada y no consolidada sin meneién al si£ 
tema impositivo en particular, porque de él derivaron las mayo- 
res dotaciones de recursos financieros.
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CUADRO NUM. 23
DEUDA PUBLICA LIQUIDA TOTAL CONSOLIDADA Y NO CONSOLIDADA 
AL 31-12-1947/1955
FUENTE
ANC MONTO (moneda oorriente)
1947 mSn 11.827.797.356*32
1948 it 13.272,818.867*57
1949 II 15.522.153.655*36
1950 II 18.424.760.999*06
1951 II 21.785.679.004*08
1952 II 26.104.291.364*95
1953 II 33.733.806.789*67
1954 II 41.306.540.440*61
1955 II 51.473.793.269*75
Memoriae de la Contadurla General de la Nacién.
La primera reflexiéipï^ ue sugiere el cuadro y que se vincu­
la con la presencia prevaleciente de los impuestos como medios 
financieros, nos lieva a poner de manifiesto la menor importan­
cia relativa de la deuda a medida que transcurre el tiempo. Si 
deflacionaramos la serie comprobariamos que el monte total de la 
deuda ha sido realmente comprimido al final de la misma. Sin ne- 
cesidad de ello, y utilizando valores corrientes, comprohamos - 
igualmente la afirmacion, con el solo hecho de relacionar el mon 
to de la deuda total con los gastos totales que resume el cuadro 
num. 18. En esta inteligencia advertimos que aquélla représenta 
poco menos de très veces el total de éstos en 1947, mientras que 
en lo sucesivo el volumen adeudado gira regularment e alrededor 
de dos veces sobre el monto anual de las erogaciones.
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Este descenso que expérimenta la deuda piiblica en relaci6r 
con la magnitud de los gastos, que es mâs que proporcional si la 
series se considérai in dependient ement e una de la otra, muestra 
el avance real de los recursos impositivos, entre los cuales nos 
vamos a permitir incluir a los de previsién social, que si bien 
no son impuestos en el sentido eatrioto de la institueién, desde 
el punto de vista de su incidenoia economica y financiera pueden 
asimilarse, particularmente si nos ocupamos de elles como medios 
de transferir recursos de los particulares al sector publico, es 
decir como una desviacién de poder adquisitivo de los agentes - 
econémicos al estado.
ANOS
CUADRO NUIÆ. 24
RECAÜDACION DE RECURSOS 
DE PREVISION SOCIAL
COLOCACION DE OBLIGACIONE 
DE PREVISION SOCIAL
( en millones de m$n)
1947 1.570 7 1.133 4
1948 2.416 6 1.793 6
1949 3.391 4 2.333 9
1950 4.357 1 3.176 9
1951 4.997 7 3.649 3
1952 7.104 3 4.943 9
1953 8.787 8 5.943 2
1954 9.863 3 6.519 0
1955 11.837 7 6.284 8
FUENTE: Jarach, Dino "Estudio sobre las Finanzas Argentinas" 
1947-1957, pâg. 92.
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Si se observa el ourso creciente que asume la colacaoién 
de titulos publicos en las Oajas de Previsién y luego estas mag­
nitudes se asocian con el volumen que van tomando las erogacio­
nes presupuestarias, es dable advertir la importancia cuantita- 
tiva que representan en cada ejercicio, pues llegan en ocasiones 
a mâs de un 20 y 30^ sobre los gastos autorizados. Pero si ello 
confirma las afirmaciones anteriores, no explica el caracter - 
contractive de estos recursos al extreme de poder asimilarlos 
al impuesto por lo menos en el sentido expresado. Aunque su for 
ma de obtencién puede inducir a confundirlos con empréstitos, 
desde que crean un derecho de reembolso en favor de las Oajas 
Previsionales contra el estado, el hecho de que este no amortice 
la deuda, como es de publico conocimiento, o lo haga esporâdica- 
mente en cantidades que han perdido significacion por el deteri_o 
ro del dinero, los equipara con impuestos porque en definitiva 
no regresan los fondos a los prestamistas, como lo demuestra, - 
por otra parte, la insolvencia virtual de las Oajas.
Analizando la otra relacién, es decir cotizantes o contri 
buyentes con las Oajas, advertimos el caracter impositivo de las 
recaudaciones de previsién social y su efecto restrictivo, porqu 
suponen una amputacién del salarie tan efectiva como la derivada 
del sistema de peroepcién del impuesto a la renta on la fuente. 
Esto con respecte al asalariado. Desde el punto de vista del em- 
presario, su aporte patronal puede jugar como un impuesto direct 
(no repercutible) o bien como un impuesto indirecte (transferibl' 
Oomo una u otra Posibilidad dependerâ de las condiciones que reu- 
na el mereado para cada empresario, las oportunidades de trans- 
ferencia total o parcial variarân sensiblemente, pero de todos 
modos, y aunque este aporte es mâs problable que aparezca en los 
precios finales,en una u otra circunstancia se operarâ un efecto
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contractive. En el primer case incidirâ sobre el bénéficié, en e 
segundo sobre el poder adquisitivo de la poblacién porque en la 
medida que los precios reflejen esta contribueién parafiscal, in 
dira sobre el ingreso real o sobre la propensién al ahoro. La 
incidenoia sobre el ahorro mantendrâ el gasto intacte, pero podr 
actuar eventual mente sobre el ritmo de invers ién. En una u otra 
alternativa siempre se comprime la demanda global.
Vale decir, y al margen de los manipulées monetarios, que 
la gestién financiera y los resultados que la definen en esta 
etapa, son la expresién del empleo de recursos impositivos, cre<i 
ticios y parafiscales de efecto contractive sobre la poblacién, 
que permiten afirmar la financiacién genuina de las expensas gu­
be rnamen tal e s .
f) La Inoperancia del Superâvit Presupuestarie en los Precios.
En el periodo 1864-1944 comprobamos la presencia de in­
géniés déficits sin cobertura genuina, con excepcién del quinque 
nie 1940/1944, y una envidiable estabilidad en los precios y en 
los cambios. Ahora nos enfrentamos con una prevaleciente situa- 
cién de finanzas ordenadas y con sanas reglas de cobertura, pero 
con una depreciacién monetaria interior y exterior que oscila en 
el JOOfo en solo once aho s. La contradicién a la luz de las ense- 
hanzas tradicionales cuestiona los principios que las gobieman.
Los gastos péblicoa no han avanzado sobre la renta nacio­
nal mâs de lo que lo han hecho en otros paises con moneda e ins­
titue ione s astables. La composicién de las erogaciones ha mejo- 
rado con relacién al periodo astable de 1940/44 y también con ■ 
respecte al periodo 1955/59 signado por planes de estabilizacion 
y de restablecimiento econémico practicamente desconocidos hasta
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entonoes por sus peculiares,-.alcarLces«
En funeién de la gestién financiera résulta dificil expli 
carse el acelerado proceso de envilecimiento monetario que domi 
na/este tiempo, Los resultados parecen/asistir de *“ razén a - 
quienes aiîn ho y propician reformas en la conducta financiera del 
Estado para conjurar todos los maies y perturhaciones que afli- 
gen al ser nacional.
Nuevamente el instrumente pre supue stario se muestra inca- 
paz para ofrecer un diâgnostico veraz y completo de las tenden­
cias que expérimenta el sistema econémico. Si preten demos encon- 
trar las causas concretas del fenémeno inflacionario, no tendre- 
mos otra altemativa que enfrentar de nuevo a la inf rae structura 
real con la monetaria, buscar interrelaciones y asociar frecuen- 
cias que aisladas no desempehan ninguna f une ién interpret at iva 
pero que légicamente coordinadas pueden proveer una adecuada - 
respuesta a nuestros interrogantes. Este sera el propésito si­
guiente.
3) El Estancamiento Global, Razon de Ser del Envilecimiento Mo- 
netario.
En la investigacién concreta de la evolucién general, en- 
contraremos las razones que permit an explicar el deterioro del 
signo monetario. Répitiendo el anâlisis formulado con relacién 
al periodo de 1864-1944, esto es a traves de las grandes varia­
bles econémicas, se podrâ apreciar que las tendencias monetarias 
son el refiejo de los acontecimientos reales que se manifiestan 
en la vida econémica. En el periodo anterior, los efectos de los 
déficits financieros no han gravitado en el valor del dinero, - 
porque la economia fué absorviendo los eventuales efectos infla-
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oionarios con elevadas tasas de crecimiento global# Vale decir q 
la expansion de la oferta fué tan rapida como capaz de cubrir la 
brecha que podia suscitar la indisciplina financiera del estado, 
Se dié un fenémeno aun no estudiado. Lo que se denomina la polit 
ca de "Déficit spending" o de Pump Priming" en los paises madu- 
ros, inconscientemente fué aplicada y con todo éxito en una na- 
cién jéven donde nunca podia haber deparado resultados satisfac- 
torios, siné es por una formidable coyuntura expansiva, determi- 
nada e inducida por el gasto de infraestructura y por la expan­
sién de las exportaciones#
En este periodo nos enfrentaremos con el modelo inverso. 
Finanzas ordenadas pero agudo estancamiento en la produccién, y 
por momentos retrocesos sectoriales y aun globales. Esta linea 
de tendencia del PBI detcrminarâ menores niveles de ingreso real 
contraccién en el ritmo de inversién, drastica compresién de las 
exportaciones y de las importaci ones por via de consecuencia, - 
aumento de la presién financiera, mayores deformaciones en la - 
composicién sectorial del producto y un acelerado ritmo de expan 
sién de los precios como resultado de todo ello. Los estrangula- 
mientos en el sector extemo que ap arec en en la década del trein 
ta se consolidan debido a la incapacidad para transformarse.
Quiere decir que nuevamente sera el comportamiento de la 
economia en su conjunto quien dé la pauta de la direccién y mag­
nitud que asumen los fenémeno s monetarios. Frente al estancamien 
to general "la disciplina presupuestaria queda como una anécdota 
antes que como un ejemplo, puesto que no esta subordinada a las 
exigencias générales, y la prueba estâ en que la nueva imâgen que 
exhiben los presupuestos federales no contrarrestan una tenden­
cia heredada ni detienen su permanencia a pasos agigantados.
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a) Comportamiento del Producto Bruto Intemo
CUADRO NUM. 25
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR HABITANTE -1945/1955 
Indice 1.944 =100 
ANO INDICE
1945 95 2
1946 101 9
1947 111 2
1948 114 7
1949 110 3
1950 108 7
1951 109 9
1952 101 5
1953 105 6
1954 108 5
1955 114 4
PUENTE: Garcia Martinez, op. cit. pâg. 191.
El cuadro num. 25 puede» considerarse la sintesis de la 
economia argentina durante 1945-1955. Se pueden pareciar dos ten­
dencias bi#n diferenciadas que adelantan la respuesta a las cau­
sas generatrices del fenémeno inflacionario. A largo plazo la - 
orientacién de la produccién por habitante dénota un évidente es­
tancamiento, mientras que en périodes cortos pueden advertirse - 
retrocesos, cuyos efectos serân mâs agudos en la medida en que se 
repiten y en tanto la recuperacién de un aho a otro no es otra 
cosa que la repeticién de niveles anteriores de actividad. En lo 
concerniente aL largo plazo, el hecho de que en 1952 el ritmo de 
produccién iguale virtualmente el nivel de 1944, y que diez aho s 
despuis, en 1954 recién lo supere en an 8^ é en un 14^ el aho si­
guiente de 1955, confirma el estancamiento global denunciado. Con 
respecto a los,periodos cortos encontramos retrocesos en 1945 con 
relacién a 1944, desde 1949 hasta 1955 con respecto a 1948, pero 
luego la misma tendencia se experimehta entre 1949 y 1954 frente 
al nivel de 1947. Em 1952 el producto es menor que en 1946 y en 
1954 se iguala con el Indice de 1950, lo mismo que en 1955 oon -
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relacién a 1948.
Vale decir que por primera vez desde la crisis de 1930/34 
el ritmo de la producciém nacional asume una tendencia déclinante 
que ni siquiera durante la primera guerra mundial existié y menos 
en la segunda. El examen de estoa guarismos es de singular impor­
tancia porque van confirmando que el deterioro del signo moneta,-
rio esta intimamante conectado con la evolucién econémica global, 
como lo testimonia el hecho de que hasta 1930 reine la estabili­
dad monetaria y vambiaria al compas de las altas tasas de creci­
miento comentadas, y que a partir de 1935 ya se insinuen prèsione 
inlacionarias, precisamente cuando la produccién crece, pero a - 
ritmos que representan un 50 é 60^ de los anteriores. Ahora que - 
la coyuntura y el largo plazo muestran estancamiento, no cahe es- 
perar otra cosa que una mâs acelerada expansién de los precios in 
temos y la depreciacién del tipo de cambio.
El cuadro que sigue reune la evolucién del PBI comparado
por habitante en diverses paises latinoamericanes y confirma la 
tendencia de la produccién en la Argentina. Pero ademâs, sirve - 
para confirmar nue s tro diâgriéstico del fenémeno inflacionario, en 
cuanto en lineas générales se lo identifica con las tasas de cre­
cimiento econémico y con la extructura de la produccién. Si refie 
xionamos respecte de las inflaciones mâs galopantes en America - 
Latina, podemos comprobar que el cuadro sugiere una respuesta co­
hérente a pesar de la heterogeneidad de los cases y lo mâs impor­
tante de las diversas politicas econémicas locales. Si comtempla- 
mos los très pqises que inician la serie comprobamos que elles es 
tan dominados por presiones inflacionarias endémicas. Con excep­
cién de Brasil, la respuesta se encuentra en los bajos niveles de 
actividad econémica. Si Brasil es la nota discordante, ello no -
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responde a una deficiencia del principle enûnciado, sine simpleme_ 
te al hecho de que esta nacion desde haoe mâs de veinte aho s estâ 
emÿehada en un modelo de desarrollo donde esporadicamente se ha 
intentado conciliarlo con estrategias antiinflacionarias que nun­
ca se llevaron hasta sus ultimas cmsecuencias. Los grandes pla­
nes de obras de inf rae s truc tura, la expansion de la marina mere an 
te, la modemacién y creaciân de nuevos centres de poblaci&n, han 
demandqdo en este pais ingentes recursos y ello ha suscitado por 
mementos alzas de precios cuya correcciân hubiera impiicado modi- 
ficaciones que a la luz de los objetivos politicos no eran acon- 
sejables.
Pero al margen de la excepcion que es perfectamente expli 
cable, lo acontecido en las otras naciones que integran la serie 
confirma la afirmaciân primera. Venezuela, Mexico, Colombia y la 
mayoria de las naciones centroamericanas se han desenvuelto en­
fonces y muchas âun ho y lo siguen haciendo, en uh ambient e de e_s 
tabilidad monetaria y cambiaria que es perfectamente compatible c 
la evolucién econémica que experimentan.
CUADRO NUM. 26
CRECDÆIENTO .ECONOMICO COMPARADO
1946-1955
P A I S
Incremento en 
producto real 
per capita . 
Xio anual)
Argentina 0 5
Brasil 4 0
Chile 0 5
Colombia 3 5
Cuba 2 8
Repéblica Dominicana 3 5
Ecuador 2 8
Guatemala 2 3
Honduras 2 0
Mexico 2 3
Paraguay 1 5
Peru 4 1
Venezuela 4 0
PUENTE s Inflacién y Estructura Econémica" G. Maymard, Pâg. 54
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b) Estructura del Producto Bruto Intemo.
En pasaj.es anteriores hemos referido la importancia que 
tiene la composicién de la produccién nacional, no solo desde el 
punto de vista de lo que puede considerarse su e&tructura optima 
o como medio de conocer las transformadones que ha experimentado 
la produccién, sino inclusive como pauta para localizar eventuale 
deformaciohes que pueden conspirar contra la estabilidad del sis­
tema econémico. En ocasiones hemos revelado que el sector tercia- 
rio (servicios publicos y privados, comercio, bancos, seguros, 
transportes, comunicaciones, energla) siempre ha revelado una gr 
importancia relativa dada la fisonomfa de la economia nacional, 
pero que ella no ha gravitado mayormente, debido a la gran produc^  
tividad que se ha ido opérande en los demâs sectores. Ahora que 
esta ultima ha empezado a declinar, es oportuno comprobar la évo­
lue ién de los sec tores econémicos, porque puden conf igurar un ele_ 
mento de juicio adicional para explicarse el,proceso de envile- 
cimiento monetario.
CUADRO NUM. 27
PARTICIPAOION PORCENTUAL EN LA COîvIPOSICION DEL PRODUCTO BRUTO
INTERNO
INDUSTRIA MANUEACTURERA Y SERVICIOS EN GENERAL.
1940 - 1954
ANO INDUSTRIA SERVICIOS EN
1940 20*6 48*3
1941 20*4 47*0
1942 20*4 47*7
1943 21*5 49*3
1944 21*9 46 * 6
1945 22*8 49*9
1946 23*6 50*2
1947 24*5 50*5
1948 23'5 51*3
1949 23'0 52*0
1950 23*4 52*6
1951 23*2 52*7
1952 23*1 54*1
1953 21*4 53*2
1954 22*1 53*2
PUENTE: "Producto e Ingreso..." pâg. 134.
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El cuadro que antecede comprende la ;^ticipaci6n porcen- 
tual del sector manufacturero y servicios générales en la formaci 
del prodîicto bruto. La primera observacién que merece destacarse 
es el ritmo ascendante que asume el sector terciario (servicios) 
a partir de 1945 y la situacién de estancamiento, y al final de 
la muestra de declinacién, que révéla la industria manufacturera 
lo mismo que las actividades agropecuarias, que aunque no figuran 
en la serie, han experimentado un sensible retroceso como lo vere 
mos en el préximo parâgrafo y lo demuestra el hecho de que solo 
en dos ocasiones entre 1945 y 1954 hayan representado un porcenta 
je lovemente superior al 10^ que antes fué regularmente excedido.
La segunda observacion que se desprende puede identificar 
se con el desplazamiento de los factores de la produccién y con 
su aplicacién compatible con las exigencias do la coyuntura y las 
perspectivas del largo plazo. En la medida en que aumonta la par­
ticipacién relativa del sector terciario ello impliva que se han 
desplazado hacia él los nuevos factores de que se ha ido dispo- 
niendo, y ademâs, de los que fué liberando la actividad rural, 
que segiin sabemos ha visto desmerecida sensiblemente su partici­
pacién.
Estos dos hecho s oonstituyen una amenaza contra la esta­
bilidad del sistema, cuyos efectos serân mas enérgicos cuanto mono 
sea la productividad de los sectores aplicados a la produccién de 
mercaderlas (primario y secundario), debido a que determinan una 
irregular distribueién del ingreso monetario frente a la disponi- 
bilidad existante de bienes. Si se tiene en cuenta que las merca- 
derias producidas por los dos primeros sectores son también deman- 
dadas por quienes se desempehan en el sector terciario, es dable 
advertir que se produce una verdadera competencia por adquirirlas, 
que se convierte en una fuente permanente de perturbacién en los
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precios si aquellos con su nivel de oferta no son capsoes de 8ati_ 
facer el volumen de la demanda que suscita el Ingreso nacional*
Pero esta deformacidn del producto no se limita a alentar 
expectativas inflacionarias en el orden interior, sino que proyec 
sus efectos en la politica impositiva y en la politica comercial 
international. Con respecto a la primera, porque en la proporcidn 
en que crecen los serviicios pdblicos se veran incrementados los 
impuestos y demas tributes necesarios para financiarlos, y con re 
laci6n a la segunda, porque el aumento del consume interne que su 
pone esa forma de distribuciôn del ingreso frente al congelamient 
de la producci6n real de bienes, se traduce en menores saldos dis 
nibles para la exportacion y consecuentemente en un détériore en 
la disposici&n de divisas y en la capacidad importadora del pals, 
precisamente cuando las exigencias de la importaci6n no ban side 
vencidas o per le menos mitigadas. De aqul a la postergaci6n del 
desarrollo equilibrado del sistema y al endeudamiente intemacio- 
nal no bay mas que un solo paso, lo mismo que a las devaluaciones 
con propositos correctores o con fines de expansion de las expor- 
taciones.
Vale decir que el crecimiento del sector servicios ademâs 
de demostrar ausencia de toda iniciativa transformadora, , en est 
période cobra verdadera importancia, porque como veremos a conti- 
nuaci6n, esta acompanado de un descenso de los Indices de produc- 
tividad que junte con el deterioro de la produccion global que ya 
senalamos, babrâ de contribuir a ensancbar los efectos monetqrios 
que los nuevos estrangulamiento s suscitan. Mi entras antes los efe^  
tes de un sobrecargado sector de servicios, y en la parte pertine_ 
te con deficits financières, lo mismo que abultados giros al exte 
rior eran disimulados por el elevado ritmo de producei6n y expor-
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taciones, ahora sin esta condicion todo el andamiaje econdmico se 
c onmueve•
c) Evolucidn de la Produccidn y algunos Indices de Productividad»
Es dlflcil . comprender el alcance de los resultados que 
mue8tran los dos ultimos cuadros sin hacer alguna referencia con-
cretçüàl curso que fue toman do la produccidn en estos anos. Es mas 
ALGUITAS RELACIONES DE PRODUCCION POR RAMOS Y LA CONSIDERACIDN DE
algunos indices de productividad resultan indispensables para ub^
car en su debido lugar la importancia que tiene la participacidn
de cada sector economico en el la produccion final. Como altos in
dices de participacion del sector servicios générales pueden ser
perfectamente compatibles con la estabilidad monetaria, es necesa
rio destacar la declinaci6n de los aplicados a la producci6n de -
mercaderias para que la irnagen del cuadro n- 27 no esté expuesta
a interpretaciones incorrectas.
Tomando los indices de produccion agropecuaria encontra- 
mos los siguientes guarismos généraless base 1920 = 100, 1925/29 
= 98*4; 1940/44 = 110*4; 1945/49 = 86*6 y 1950/54 =75*3. La siem 
bra de granos -trigo, maiz, lino- de un Indice 100 para el de- 
ceniû 1930/31-1939/40 respectivamente, décliné en la siguiente - 
medidas 77*48 y 28 en el période 1950/51-1954/55. El promedio - 
anual de areas sembradas con granos descendio de 20*2 millones de 
hectareas en 1929/30-1938/39 a 16*4 millones en 1945/48-1954/55 
(71J.. En este ultimo decenio la produccion total de granos ascen- 
dié a alrededor de 13 millones de toneladas anuales, mientras que 
entre 1929 y 1939 alcanzaba un promedio de 17*8 mill, de tonelada 
es decir un 27^ mas con una poblacion sensiblemente mener. La pro 
duccién por bectârea de maiz descendio alrededor de un 25^ en -
(71) OECEI,Argentina Economica y Pinanciera, pâg. 23 y Martinez 
de Hoz, J.A. - La Agricultura y la Ganaderia... p&g. 54
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1 9 5 0 /5 4  con respecto a los niveles de 1 9 4 0 /4 4, debiendo destacar-* 
se que en el primer quinquenio de los anos treinta la Argentina 
aventajaba a los EE.UU. en la producci&n de este grano por hectâ 
rea. Considerando los rendimientos générales medios por hectdrea 
corresponde destacar que entre 1 9 4 0 /l9 4 4  y 1 9 50 /54  la agricultura 
descendié el 8^ y la ganaderia el 11% (72).
l'a produccién de granos oleaginosos -girasol, maul y lin 
también expérimenté bruscos deaoeneos, permaneciendo los volumenes 
siempre por debajo de los niveles registrados entre 1935 y 1944* 
Mientras entre 1940 y 1944 el promedio anual ascendla a casi 2*2 
millones de toneladas, en 1950/54 aquél représenté poco menos de 
1*3 mill, de toneladas. La produccién de forrajeras después de - 
una evolucién favorable entre 1945 y 1949 cayé a los niveles del 
quinquenio 1935/39. En 1950/54 mejor6 la superficie sembrada pero 
la produccion se vié afectada por la intensa sequla. Los cultives 
industriales -azuaar, vid, algodon, yerba mate- experimentaron 
en conjunto una buena recuperacién al pasar de 8 mill, de !Cn pro­
medio anual en 1940/44 a 11*7 mill, en 1950/54 (73).
El estancamiento en la produccion de cames lo révéla el 
hecho de que en 1945/54 el promedio anual représenté 2*2 mill, 
de Tn. vale decir el mismo nivel que en 1940/44. En cuanto a prod 
tividad, debe destacarse que el rendimiento de came vacuna por 
unidad de existencia se redujode 58 Eg. en el quinquenio 1940/44 
a 49 Kg. en 1950/59, registràndose igual tendencia para los ovinon 
en los mismos périodes al pasar de 6*3 a 4 Kg. (74). Las existen-
(72) Martinez de Hoz, J.A., op. cit. pégs. 55 y 56.
(73) OEOEI, Argentina Economica y Einanciera pâg. 125 y 128.
(74) Martinez de Hoz, op. cit. pâg. 57
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cias de vacunos al pasar de 41 millones de cabezas ^n 1947 a 43,8 
millones en 1954 acreditan el estancamiento de la produccién con 
una tasa de crecimiento del 5% para un periodo de ocho anos.
El nivel de la produccién industrial, segun lo révéla el 
cuadro siguiente, confirma la tendencia denunciada en el cuadron 
.•27 (columna central), pero ademâs sugiere otros comentarios que 
en aquél pueden perderse de vista toda vez que los porcentajes - 
pueden verse favorecidos por la declinacién mayor de otros secto- 
res. Como lo que aqul se mide es la evolucién del propio sector 
manufacturero, ese tipo de interferencias no expone a error a las 
conclusiones.
CUADRO NS 28 
EVOLUCION DE LA UCTSTRIA LIANÜEACTURERA 
^145-1954 
indice 1950=100
1940 78,0
1945 78,5
1948 86,3
1947 99,5
1948 100,7
1949 97,1
1950 100,0
1951 102,5
1952 95,0
1953 93,0
1954 100,1
Euente: ’Producto e Ingreso de la Republica Argentina”
Sec. de Asuntos Economicos, Bs. As.,1955 Pâg.132
La tabla contribuye a confirmar la declinacion general - 
del periodo, y en lo concerniente al sector industrial, su lento 
ritmo de crecimiento, y lo que es peor, la presencia de pequenos 
ciclos depresivos que le restan todaimportancia al crecimiento - 
global entre el principle y fin de la muestra, toda vez que el -
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nivel de 100 se alcanza también en 1948 y se repite en 1950, con 
lo cual puede afirmarse que la expansion manufacturera tiene tra 
cendencia s6lo entre 1945 y 1948. El estancamiento queda revela- 
do por el hecho de que en 1948, 1950 y 1954 el producto industri 
permanece en los mismos niveles. Luego los periodos de contracci 
estân de manifiesto en 1949 con relation a 1948 y en 1952, 1953 
1954 con relacién a 1951. Silo en termines reales implica la esc 
sa contribueién del sector para satisfacer la demanda interna, pe 
ro también la insuficiencia de la produccion vemâcula para libe 
rar medios intemacionales de pago aplicados a la importacién de 
manufactura extranjera, este al margen de la dependencia de la - 
industrie nacional de insumos externes que también contribuyen a 
retacear réservas para expandir sectores relacionados con la in- 
dustria.
Es évidente que a este ritmo, y sin contar con los exce- 
dentes rurales exportables que antes permitlan financiar la impo 
tacion de los bienes que demandaba el consumidor nacional, tiene 
que suscitarse los embotellamientes que se manifiestan en los ni­
veles de precios. No hubiera tenido la misma trascendencia el es­
tancamiento industrial si hubiera estado acompanado de altas ta- 
sas de expansién agropecuaria, porque enfonces se hubiera vuelto 
al modèle anterior, donde la importacién constitùia el factor - 
equilibrador por excelencia, pero contraida también la procuccién 
rural y por via de consecuencia las exportaciones, el ingreso na­
cional se encontré frente a una oferta real de mercaderias muy - 
inferior a sus exigencias, y el alza de precios fué la respuesta 
natural. Para ubicar bien la responsabilidad en el proceso, debe 
destacarse que la imputacién debe formularse contra los sectores 
productores de mercaderias antes que contra los preductores de -
-  248 -
servicios, desde que éstos siempre fueron desproporcionados,y si 
su partieipacién puede haberse incrementado, ello también respon 
de a las directivas de la politica economica, en cuanto que al - 
no promover armoni c amen t e la expansién de los primeros, queréndo 
lo 0 no alenté el congestionamiento de los segundos porque no se 
podia dejar sin empleo a quienes ya estaban en condiciones de in 
corporarse a las actividades productivas.
d) El Ingreso Nacional
Como consecuencia de la declinacion economica general,el 
ingreso por habitante se vio necesariamente comprimido. Calcula- 
do en dolares de valor constante de 1964, de un nivel de 928 per 
capita en 1950 descendio a alrededor de 920 al finalizar el pe—  
rlodo. La sobrevaluacién del peso exportador con relacién al do- 
lar impidié que entre 1946 y 1948 los productores rurales aproye 
charan las ventajas emergentes de los altos precios mundiales de 
sus productos. La misma politica, mas adelante, no sélo opéré de 
la misma forma con respecto al ingreso rural, sino que como con­
secuencia influyé en el abandono de las actividades rurales y en 
la descapitalizacién del agro, conspirando también contra su mo- 
dernizacion.
Por el lado del sector remuaeraciones sucedié otro tanto, 
como lo révéla la confrontacién entre los indices de salaries re^ 
les y monetarios. Por ejemplo entre 1945 y 1949 el ingreso mone- 
tario ascendia a 129,6, mientras que el ingreso real (x) a 104,4#
(x) indica el poder adquisitivo del salarie corriente
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Luego entre 1950/54 este desoendiô a 98,6 y aquél a 117,9 (75). 
Ello no significa otra cosa, al margen de la significaoién mone­
taria del salario, que éste relacionado con su poder de compra - 
efectivo fué también resueltamente comprimido. Si verificamos la 
evolucién experimentada en los salaries de oficiales y peones en 
la industria, comprobaremos la misma tendencia con respecto a lo 
primeros, aunque no con relacion a los segundos. Los oficiales - 
en este rubro, con excepcién del ano 1950, siempre percibieron - 
jornales reales inferiores a los vigentes en 1940, 1943 y 1945. 
En cambio los salarios de los peones industriales, salvo en 1945 
y 1953, permanentemente estuvieron por encima del nivel vigente 
en 1943. Esta politica es observable porque discrimina en favor 
de personal sin especializacion y en perjuicio del mas califica- 
do (76).
Habida cuenta de que en este periodo el sector asalaria— 
do incrementé su participacion relative en la renta nacional, es 
obvio destacar que la mener importancia que fué asumiendo el sa­
lario real frente al monetario, desvitua la linea de tendencia 
favorable al sector que describiria la Curva de Lorenz si grafi- 
caramos los guarismos, extreme que sirve, por otra parte, para - 
no confier excesivamente en tel tipo de esquemas, sobretodo cuan 
do se registran distorsiones como las que suscita la inflacién. 
Si bien desde el punto de vista macroeconomico la circunstancia 
de que los asalariados hayan participado en alrededor de un 50% 
de la renta nacional, antes la participacién fué siempre infcrio 
desde el punto de vista individuel ello no entrana ninguna ven—  
taja frente a la pérdida de poder de adquisicion que expérimenta
(75) Garcia Martinez, C. op. cit. pâg. 109 y 169
(76) OECEL, Argentine Economica y Financière pâg. 79 -cuadro-
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el ingreso individualmente considerado.
En la administfacién publica, las remuneraciones, con ex 
cepciôn de 1949, siempre estuvieron por debajo de los niveles de 
1935 (77). Este hecho en alguna medida justifica una menor inci- 
dencia en las erogaciones estatales y en el porcentaje de parti­
cipacién de los servicios publicos en la formacion del ingreso - 
nacional, debido a que el mayor congestionamiento de personal fué 
monetarlamente contrarrestado y estadisticamente disimulado mer- 
ced al descenso de los salarios reales. Pinedo afirma que entre 
1947 y 1954 el ingreso bruto por persona descendié alrededor de 
un 10% (78).
e) La Inversién
La contraccién que expérimenté la actividad economica en 
general y el ingreso medio por habitante en particular, unido a 
la ausencia de inversiones extranjeras, han determinado una suer 
te de declinacién en los niveles de inversién, si se los compara 
con los registros habidos entre 1905 y 1914 y luego entre 1925 y 
1929, y su estancamiento con relacién a la década 1935-1944,pues 
to que ahora, también como porcentaje de la demanda global, exc^ 
den en muy poco al ritmo del periodo inmediato anterior. El 20,6% 
promedio anual entre 1935/39; el 17,1% entre 1940/44 frente al - 
20,5% promedio anual entre 1945/54 (79). Pero si ello es signifi 
cativo frente a la magnitud de recursos monetarios disponibles - 
(réservas), la composicién de la inversién interna puede identi- 
ficarse como la renuncia a toda idea de transformacién de la —
,77) Ferrer, Aldo "La Economla Argentina" pâg. 193
,78) Pinedo, F. "Siglo y Medio de Economia Argentina" pâg. 120
79) OECEL, Argentina Economica y... pâg. 78
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estructura economica, tal como ya habla acontecido en los ahos - 
treinta, cuando se prefiere repatriar deudas extemas o satisfa­
cer servicios que podlan negociarse mediante arreglos de adquisi 
ci6n de equipo en las naciones acreedoras afectadas por el pare, 
y de esa forma exp]otar el propio petréleo y carbôn y montar la 
industria siderurgica y la marina mercante, que aun son lastres 
en los balances de pages, que no sélo limitan las posibilidades 
de un desarrollo autogenerado del sistema, sino que son fuente - 
permanente de perturbaciones cambiarias que conducen o precipi- 
tan constantes devaluaciones de neto corte inflacionista.
CUADRO NS 29 
INVERSION BRUTA INTERNA ( ’)
COMPOSICION 935/39 1945/55
% %
Construcciones publicas 26,5 20,2
Construcciones privadas 23,3 40,3
Equipes de transportes y comunicac. 8,1 9,8
Maquinarias y otros équipés 29,6 23,0
Reparaciones 12,5 6,7
100,0 100,0
(‘) se excluyen variaciones de existencias 
PUENTESs Garcia Martinez, Carlos, op, cit. pâg. 210
Observando la composicién del cuadro podemos confirmar 
alguna afirmacién formulada cuando nos ocupamos de la estructu­
ra de los gastos publicos. Salvo el leve mejoramiento que expé­
rimenta el rubro equipo s de transporte y comunicaciones, el re_s 
to dénota la misma imâgen de retroceso del producto bruto inter 
no. Todos los rubros relacionados con la expansién de la activi-
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dad economica: construcciones publicas, maquinarias y equipos y 
reparaciones experimentan descensos con respecto a 1935/39, que 
serian mucho mas significativos si se compararan con 1905-14 o 
con 1925-29. El unico rubro que muestra un elevado avance el. de 
las construcciones privadas, que si desde el punto de vista so­
cial es de incuestiônable importancia, frente al reste la pier-
/ en ,
de, sobretodo si se tiene en cuenta que/esos mementos habia que
veneer la rigidez que denotaba el aparato productive, cuya co—  
rreccién tenia prioridad no s6lo para asegurar la transformaci6n 
y aumentar las posibilidades de empleo y bienestar, sino para - 
afrontar luego una politica social autentica, este es finaneia- 
da con dividendes nacional es antes que con ahorros que una vez 
consumidos no se reproducen.
Aunque estas afirmaciones finales parecieran estar dota- 
das de cierta indiferencia hacia los problèmes sociales, lo cier 
to es que una vez agotado el ahorro nacional en ese tipo de in—  
versiones, fué verdaderamente imposible continuar su ejecucién - 
y el problème habitacional aûn sigue siendo otro lastre en la vi 
da nacional, como no podria ser de otra manera en una organize—  
cién economica que no sale de un prolongado letargo. Quiere de­
cir, en definitive, que la faita de inversiones reproductives - 
no sélo no alenté la expansién del producto y de las fuerzas pr£ 
ductivas, sino que acentué los embotellami.entps heredados de la 
politica economica anterior. Como corolario de todos estos desa- 
ciertos el capital fijo reproducible por habitante (maquinaria, 
equipo y construcciones) expérimenté un severe retroceso con re­
lacién al periodo 1910/39.
En materia de inversiones extranjeras habria que sehalar 
las nacionalizaciones, por una parte, y la virtual ausencia de -
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nuevas inversiones, por la otra. En lo c once m i  ente al primer — 
punto debe destacarse la adquisicién de los ferrocarriles, de la 
empresa telefénica y de la de gas, entre otras. Desde el punto - 
vista de nuestro analisis ellas no significan una inversién en - 
el sentido estricto del tërmino, desde que se trataba de actives 
incorporados y en funcionamiento, de modo que no se traté de un 
agregado neto susceptible de mejorar las condiciones de operati- 
vidad del sistema economico. Pedro si debe recordarse que las - 
operaciones de este tipo han importado una larga aspiracién na­
cional por los abusos del capital extranjero, orientados mas a - 
incrementar sus propios bénéficies que a armonizar sus intereses 
con los del pais, tal como lo demuestra el irracional trazado fje 
rroviario y el estado de obsolecencia en que se encontraban la - 
mayoria de las empresas adquiridas por el Estado Argentine.
La ventaja que importé su nacionalizacion, o mejor su es
tatizacién, desde el punto de vista del balance de pages con mo-
/ sue
tivo de las remesas/antes giraban las empresas al exterior, fué 
en parte neutralizada por el elevado precio de las transacclones 
que, como el de los ferrocarriles, représenté a la sazén un im­
porte équivalente al 50% del circulante de la época y alrededor 
del doble de su valor real, ello sin perjuicio de ciertas moda- 
lidades aun confusas que rodear on al pago efectivo, pues a cien- 
cia cierta no esta definitivamente aclarado si éste se efectué - 
con el importe de los 150 millones de libras esterlinas bloquea- 
das durante la guerra, o con las exportaciones a Gran Bretana - 
vérifieadas en 1948 (80).
(80) Sobre el Tema, Irazusta, Julio "Balance de Siglo y Medio";
Del Rio_.J‘'Breve Historia de los Ferrocarriles Argentines" La Ley - 
6-7-67 y Lascano, Marcelo R. "El Crecimiento Economico, Condi—  
cién de la Estabilidad Monetaria" cap. VI.
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Con respecto a las inversiones extranjeras cabe recordar 
que sélo ban alcanzado a 11,3 millones de délares (81) durante - 
el periodo, tal vez como consecuencia de la indisponibilidad de 
medios con motivo de la reconstruccién de postguerra en las na—  
clones tradicionalmente inverseras, y seguramente también debido 
a la saneién de la ley 14222, que fué el primer estatuto orienta 
do a regular el funcionamiento de las inversiones de origen ex—  
temo, introduciendo inteligentes limitaciones para evitar abu—  
SOS sobre los que ya existia sobrada experiencia.
f) Comercio Exterior
El descenso registrado en el producto interne gravité - 
también sensiblemente sobre el comportamiento de las exportacio 
nés y de las importaciones, de estas ultimas sobretodo cuando la 
posicién de las réservas empezé a dedinar peligrosamente, por—  
que antes, al margen de las caida de las primeras, la dotacién - 
de medios internationales de pago permitié un ritmo importador - 
que no era posible sin consumir réservas. El crecimiento de la - 
poblacién en un ambiente dominado por la produccién en baja sus­
cité a su vez una mayor contraccién de la oferta de exportacio—  
nés. La estrechez que fué asumiendo la posicién en divisas, uni- 
da a lo referido con respecto a las exportaciones, comprimié las 
compras en el exterior y las limité a lo indispensable y en des- 
medro de la oferta global. Para ello, el empleo de tipos multi—  
pies de cambio y el permiso previo para importar a partir de 194 
fueron los instrumentos de interveneién por excelencia.
Para tener una idea aproximada de la nueva situacién -
(8l) OECEI, Argentina... pag. 304
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digamos que el comercio internacional por habitante representa- 
ba 207 dolares de hoy en 1913, 337 en 1929 y 198 en 1948, cifra 
esta ultima que favorece al periodo en examen porque descansa so_ 
bre dates de un ano exceptional que no se ha repetido luego. La 
siguiente frecuencia lo confiima. Mientras entre 1900 y 1939 las 
exportaciones representaron alrededor del 46% de la produccién 
agropecuaria, entre 1945/1954 sélo Uegaron al 25%. Las importa­
ciones asumieron parecida tendencia, representaron en los mismos 
periodos alrededor del 17,5% y 7,5% de la oferta global respect! 
vamente (82).
Si nos atenemos a los volumenes fisicos, que tienen la 
ventaja de evitar las divergencias que pueden resultar por varia 
ciones en los precios relatives de los productos, llegamos a las 
misma8 conclusiones. Entre 1935/39 se exportaron 10.591.800 tn - 
promedio anual y entre 1946/55 sélo 7.239.100 Tn también prome—  
dio anual. En materia de importaciones las paridades so mantuvi£ 
ron casi iguales sin que ello signifique un progreso real a la - 
luz del estancamiento industrial. En el primer periodo menciona-
do ascendieron a 11.486.600 Tn anuales y en el segundo a ---
11.215.100 Tn también promedio anual (83). Relacionando las ex­
portaciones agropecuarias por habitante se confirman las tenden 
cias referidas. En pesos de 1950 representaban 685 para 1925/29? 
331 en 1943/49 y 242 en 1950/54 (84).
Confrontando la importancia de la partioipaoidn argenti- 
na en el comercio mun dial, puede asimismo comprobarse la caida -
8^2) Ibid. pags. 27,68 y 78 y La Prensa 27-12-67
,83) Garcia Martinez, C. "La Inflacién Argentina" pâg. 203
,84) Martinez de Hoz, J.A. op. cit. pâg. 64
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que indican los guarismos transcriptos. De un 25% de la exporta 
cién mundial de trigo pan en 1935/39, la Argentina pasé a provee.. 
sélo el 10% en 1945/54. En materia de carnes, de una participa—  
cién del 40% en el abasto total en 1934/38, se descendié a un 27 
en 1945/54. La expansién que ha registrado el comercio intemaci 
nal de estos productos y el ritmo creciente de las mismas expor­
taciones por parte de tradicionales competidores como Australia, 
Nueva Zelandia y no digamos Canada, muestra que la declinacién - 
responde a defectos 0 errores de la politica economica interior 
antes que a una tendencia marcada por el exterior. Si bien desde 
1930 hubieron modificaciones en las politisas économisas naciona 
les y ellas inducian el cambio de rumbo para salir de la "socie- 
dad tradicional", de ninguna manera ello significaba la desapa—  
ricion del comercio, antes bien, la nueva situacién aconsejaba - 
no perder las posiciones y financiar el cambio con el producido 
de aquel, segun un modelo repetidamente ejercitado y con éxito.
El economista britânico Dudley Seers frente al panorama 
de la politica comercial internacional de la Argentina ha podido 
decir que " el unico case en que una mala politica econémica ha 
sido una gran influencia en contra de las exportaciones totales 
fué el de la Argentina en los anos de 1945 a 1952 " (85).Cuando 
refiramos en otro parâgrafo las incidencias del deterioro de los 
términos del intercambio en el marco de las fluctuaciones moneta 
rias y cambiarias, ahadiremos considraciones que estân intimamen 
te relacionadas con el tema.
g) Deuda Extema
Las intimas relaciones que existen entre el comportamien
(85) Seers, Dudley en "Inflacién y Estructura Econémica" pag.103
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to y la composicién del producto bruto intemo, la evolucién de 
las exportaciones e importaciones y las tendencies que experimen 
tan las réservas intemacionales, son de suyo capaces de antici- 
par la evolucién que experimentarâ en este periodo esta importan 
te variable global. En primer lugar diremos que los saldos nega­
tives en cuenta corriente suscitados por los desequilibrios corne 
ciales desde 1947 hasta 1952, han transformado en deudores a los 
saldos acreedores résultantes de los convenios bilatérales cele- 
brados por el pais desde 1935. En esta tendencia ha sido de sin­
gular importancia la inadaptacién de la oferta de exportaciones 
a las exigencias financieras de la importacién, que en 1947 y - 
1948 representaron en conjunto unos 3.000 millones de dolares de 
1950 (86). Ello por via de consecuencia se ha traducido en una - 
violenta contraccién de las réservas intemacionales, cuyo nivel 
en 1948 se ubica en alrededor de un 40% sobre el existente en — 
1946 (véase cuadro parâgrafo siguiente).
Frente a este panorama, la persistante declinacién rural 
y un proceso de expansién industrial atado a las importaciones - 
terminaron por hacer crisis en el sector exterior, a lo cual no 
fué ajeno la repetida tendencia de contar con creoientes expor­
taciones para no minar la capacidad extema de compra del pais. 
Como resultado de este proceso y luego de haber dispuesto de un 
background de réservas que en 1946 ascendian a casi 1.700 mill one 
de dolares, ya en 1951 debe recurrirse al endeudamiento directe 
con el Eximport Bank de los EE.ÜU. por 125 millones de dolares - 
para afrontar importaciones indispensables para la economia na­
cional.
De aqui en mas, y frente a la falta de reaccién demostra
(86) Panorama de la Economia Argentina N2 28
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da por las exportaciones debido a la insuficiencia de la produc­
cién interior, se présenta la altemativa que hasta hoy tiene vl 
gencia. Endeudarse para afrontar el desarrollo con la incertidU;%^  
bre que ello entraha, o detener el proceso de expansién general 
y de diversificaoién para no abultar la deuda y no comprorneter - 
eventualmente recursos intemacionales escasos* Evidentemente en 
estos moment os se recurrié a una estrategia intermedia tan inop_e 
rante como negativa, porque si bien la deuda comercial no pasé - 
con intereses de los 575 millones de dolares a fines de 1955,vir 
tualmente se agotaron las réservas sin que la transformasién de­
jar a de ser mas que una irrealizable esperanza. Y el hecho de qu 
la magnitud de la deuda haya continuado creciendo luego, hasta - 
llegar a cerca de los 4.000 millones de dolares en 1963, no con_s 
tituye una excusa absolutoria frente al incportuno y econémica—  
mente inconveniente destine de las réservas acumuladas durante 
el segundo conflicto mundial y el afto 1946.
h) Moneda y Cambios
CUADRO N2 30
POSICIQN NETA DE ORO Y DIVISAS DEL 
BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
( en millones de délares)
PII^  DE ORO DIVISAS ORO-DIVISAS
(neto) (neto)
1944 975,0 297,1 1.272,1
1945 1.191,8 423,5 1.615,3
1946 1.090,3 596,3 1^  686; 6
1947 337,9 825,2 1.163,1
1948 142,6 531,0 673,6
1949 210,3 313,6 523,9
1950 210,3 480,2 690,5
1951 266,7 90,3 357,0
1952 286,7 -102,5 184,2
1953 371,5 5,6 377,1
1954 371,5 —0,6 370,9
1955 371,5 -252,5 119,0
PUENTE: Memoria Banco Central de la Republica Argentina.—
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La reforma introduoida en la Carta Organic a del Banco Cen 
tral de la Republica Argentina en 1946, suscité una transfoima—  
cién radical en la politica monetaria, crediticia y bancaria del 
pais. Luego la reforma parcial de 1949 ajustândose a las modifi- 
caciones constitucionales importa la sujecién definitiva de la — 
politica montaria, en sentido amplio, a las directivas de la po­
litica economica general. Séria incportuno entrer aqui en la con 
troversia desatada sobre las conveniencias técnicas de la refor­
ma, pero si es necesario destacar que, a nuestro juicio las refo_ 
mas en sus grandes lineamientos respond en a la moderna versién - 
de la politica monetaria como instrumento al servicio del desa—  
rrollo ecnomico en general y de la promocién industrial en parti 
cular. Habida cuenta de la influencia que los gobiemos han ido 
teniendo sobre la banca central a partir de 1914 primero y con - 
motive de las recomendaciones del Comité Macmillan (1930/31 ) de_s 
pués (87), no séria juicioso condenar el nuevo estatuto en fun—  
cién de la experiencia résultante de la administracién de sus r£ 
sortes, que si merece reprobacién segun algunos resultados que - 
veremos. Le todos modos, y al margen de ello, frente a la preVa­
lencia de los intereses privados y preferentemente extranjeros - 
en la conduceién bancaria anterior, ordenada para un pais rural 
y sin pretensiones de cambio, el nuevo instrumento signified un 
avance que sin perjuicio de lo referido debe también destacarse.
La evolucién operada en las réservas son la résultante 
del estacamiento del producto, de la declinacién de las exporta­
ciones y de la insuficiencia de la politica industrial para sus- 
tituir importaciones finales e insumos necesarios para mantener
^  funcionamiento el montante industrial que se improvisé en la 
(87} En Sayers, R.’S. "La Banca Modema" pag. 74 puede consul tar­
se la sujecién del Banco de Inglaterra a la Tesoriia, sobretodo 
con motivo de las reformas de 1946, aun no modificadas, y que - 
confirman las conclusiones del comité referido y luego del Rad- 
cliffe en 1957.
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década anterior. Es évidente que un ordenado programa de inver­
siones, aunque hubiera gravitado en las réservas, no tendrla que 
traducirse necesariamente en su virtual ago t ami ent o como se des- 
prende del cuadro que encabeza el pardgràfo y de la experiencia 
comparada. Para tener idea de la importacia que asumlan las rese 
vas intemacionales, basta con sehalar que en 1946 representaban 
sobre los datos de ese aho dos ahos y medio de importaciones, y 
que ya en 1954 y 1955 no alcanzaban a cubrir el équivalente del 
40 y del 10% de las importaciones respectivas de cada aho. Si se 
observa con atencién el cuadro N2 30 puede advertirse que ya en 
1948, a pesar de los elevados niveles de exportaciones de 1947 y 
de 1948, se insinua una peligrosa contraccién que no obstante, - 
la leve recuperacién de 1950, asume una tendencia definitiva pa­
ra llegar a los 119 millones de délares al final de la serie en 
1955. Las incidencias de esta politica sobre el proceso indus­
trial y el financiamiento de la infraestructura bâsica para po- 
sibilitar el despegue son évidentes, lo mismo que sus resultados 
con relacién a las paridades cambiarias, que como recordamos do- 
terminaron un deterioro del 700% en la cotizacién internacional 
del paso a pesar del agudo control cambiario y de la variedad de 
niveles que simultané amen te experimentaron las cotizaciones en - 
un vario intente de conservar réservas y de armonizar las restri£ 
ciones comerciales y cambiarias (88).
La funcién de las réservas como cobertura de la circula- 
cién fiduciaria también expérimenté similar resultado, al extre­
me, de que en 1949 se suspendié la exigencia legal que ordenaba
(88) Sobre niveles cambiarios poco realistas, Triffin, R. "El - 
Oro y la Crisis del Dolar" pag. IO4 y IO5
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la proporciôn del 25% entre aquéllas y los billetes en ciroula- 
ci6n y obligaoiones a la vista, fimdamentaimente debido a la re 
duccién en mas de un tercio en el volumen de las réservas sobre 
la base de las existantes en 1946. Haciendo un confrotacién ra­
pide entre oro y divisas y la circulacién monetaria en poder del 
publico encontramos que las proporciones siguôn un curso igual- 
mente descendante. En 1945 cada peso referido estaba représenta 
do por 2,13 pesos en oro y divisas; en 1947 esa relacién descen
dié a 76 centimes y sucesivamente a 22 en 1950, a 12 en 1953 y
a 1 centime en 1955 (89).
Si bien la contraccién de las réservas esta directamen- 
te relacionada con la politica econémica interior, la imposibili 
dad de su reconstruccién o de mejores disponibilidades también - 
esta influenciada por el deterioro de los términos del intercam­
bio y las irregularidades que se desarrollan en ëL sector exter­
ne, ello al margen de los resultados emergentes del sistema de 
comercializacién de cames con Inglaterra, vigente a partir de 
abril de 1954, que expone los precios a las c ont ingenc ias o ma­
ne jos del mercado de Smithfield. (90). Si se tiene en cuenta que
entre 1951 y 1955 la Argentina perdié por aquel concepto la suma
de casi 673 millones de délares de 1951, que en poder adquisiti­
vo actual pueden representar unos 1.000 millones de la misma mo­
neda (91), es dable comprender la lesién irrogada, lo mismo que
(89) Garcia Martlneza, C. op. cit. pâg. 209
(90) Sistema eliminado recientemente.
(91 ) Dates de OECEI, Slntesis Economica y Einanciera Nô 1, pâg. 
63. Si los precios se limitaran al rubro cames la suma es 
totalmente inexpresiva. Algunos câlculos de las reventas rje 
feridas aparecen, aunque muy desinflados en las Resenas de 
la Junta Nacional de Cames de la R. Argentina.
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si se oalculaa los beneficios de las reventas de carne Argentina 
por parte de Gran Bretana, que segun Ferez Llana esta adquirla a 
razôn de unos 300 pesos por novillo y la comercializaba a mas de
1.000 pesos en diverses palses europeos (92), ello por no artiou 
lar el pais una politica comercial libre de ataduras y de viejas 
reminisceneias.
De la conjuncién de todos estos hechos al endeudamiento 
externe, que es un mal endémieo si se observa que responde a irr 
gular administracién de los recursos economicos y financières ha 
un solo paso, como también a las limitaciones de expansién inte­
rior y a las devaluaciones monetarias que desde 1950 son una con 
tante. De ahi a la imposibilidad de transformarse y de vivir do- 
minados por el flagelo de la inflacién y las conmociones sociale 
y politicas virtualmente no hay distancias.
i) Sistema Fiscal
Gontrariamente a lo que aconseja la técnica financiera - 
y aun el sentido comun, hemos visto que durante los ahos trein­
ta, cuando empieza a declinar la economia argentina, aparece la 
politica fiscal brava. Ahora que la tendencia sigue hasta los - 
extremes que ya conocemos, ésta se manifiesta mucho mas energi- 
ca como consecuencia de la inelasticidad del aparato productivo 
que légicamente no puede proporcionar los recursos adecuados pa 
ra que el estado desempehe su funcién. Como consecuencia se re- 
curre a los dos remedios tradicionales, aumentar las alicuotas 
de los tributos vigentes e imaginar nuevas contribuciones, para 
lo cual la subjetiva nocién de capacidad contributiva siempre -
(92) Pérez Diana, Eduardo “Derecho Agrario" nota a pâg. 391.
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es generosa en cuanto a nuevas soluciones.
Dado que séria inoportuno recorrer la nueva galeria tri- 
butaria, nos referiremos a la vigencia de algunos tributos que - 
por virtud de sus efectos en la conducta de los agentes econémi- 
cos pueden ser cuestionados# En primer orden aparece el impuesto 
a los Beneficios Extraordinarios, instaurado en 1943 y recién d£ 
rogado en 1962, que si bien pudo justificarse en aquel enfonces 
para alcanzar las ganancias o super-rrentas relacionadas con la 
guerra, fué un verdadero lastre después, no sélo porque éstas - 
habian ya desaparecido en una economia estancada, sino porque al 
determinarse la base imponible relacionando los beneficios con - 
el capital, éste con motivo de la inflacién aparecia extremada— 
mente reduc ido frente a aquéllos, que aunque no variarah en ter­
mines reales, si representaban grandes magnitudes monetarias in- 
fluidas precisamente por el flagelo. De.esta forma aparecia una 
manifestacién de capacidad contributiva verdaderamente irreal,- 
porque la base imponible resultaba de la confrontacién de dos - 
nociones que monetariamente tenian significados heterogéneos, - 
uno actual y otro virtualmente congelado, a pesar de un ajuste 
que autorizaba la ley pero que en definitiva no implicaba ningu­
na actulizacién del capital computable. Los efectos de este gra­
vamen sobre la capitalizacién son évidentes, lo mismo que sobre 
el deseo de modernizar las empresas. En el primer caso, al de—  
traer recursos liquidos de una renta puramente monetaria antes 
que real, se afecta evidentemente la capacidad de ahorro y toda 
posibilidad de financiacién institucional, y en el segundo, si 
la modemizacién implica aumentar el capital y al poco tiempo,- 
es decir cuando la relacién entre éste y la renta monetaria se 
aiejan, la aparicién de un incremento de la base imponible como
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consecuencia del funcionamiento del impuesto bajo condiciones in 
flacionarias, toda idea de mojeramiento es desalentada ab initio.
La aparicién en 1946 del impuesto a las ganancias even—  
tuales 0 de capital, esta expuesto a la misma crltica, pués al - 
operar sobre una base imponible extendida por el calcule del bé­
néficié entre los valores de costo y de realizacién, también in— 
cidia sobre las rentas monetarias exagerando la exaccién en cab£ 
za de los constribuyentes, conspirando a la vez contra la capita 
lizacién y el deseo de ahorro de la poblacién, aun cuando rigie- 
ran coeficientes de actualizacién de los actives que siempre fu£ 
ron poco representatives. Cuando tuvieron vigencia.
Pero el congelamiento de los valores de origen no limi­
ta sus efectos a ensanchar las bases imponibles y a incrementar 
la deuda tributaria mas alla de lo razonable, sino que conspira 
también contra la politica de capitalizacién de las empresas a 
través del fonde de amortizacién. En efecto, al no haber autori- 
zado la legislacién vigente la actualizacién de los valores de 
origen de los bienes de capital, résulté que al final de perio­
do de vida util de los mismos, las réservas acumuladas en medio 
de la inflacién impidieron o por lo menos dificultaron todo re^ 
plazo, no sélo con repercusiones sobre la demanda de bienes de - 
capital, sino también con influencia sobre los costos debido a - 
las pérdidas de ventajas tecnélogicas que el hecho entrana, ello 
al margen de aiejar a la empresa nacional de toda posibilidad de 
competir en el mercado internacional, que a su vez importa movi- 
lizar los factures internes de produccién, crear fuentes de tra- 
bajo fuera de la burocracia, incrementar la capacidad c ontributi 
va nacional y proporcionar divisas al pais para mantener un ade-
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cuado ritmo de crecimiento sin complicaciones cambiarias.
El mantenimiento del sistema de "margenes de cambio" que 
représenté entre 1946 y 1952 3.894 millones de pesos de entonces
(93), significé al lado de tipos de cambio que sobrevaluaban al 
peso, otro atentado contra el ingreso de los productores rurales 
y de los exportadoreres nacionales, porque contribuyé a reducir 
severamente la renta de estos sectore, con el agravante ademâs, 
de desalentar las actividades de los primero al extremo de sus- 
citar no sélo un verdadero exodo del campo, sino también la de­
clinacién de la produccién que bajé calamitésamente, lo mismo - 
que los niveles de productividad por unidad de factor empleado. 
Con ello la capacidad exportadora del pais se vié sensiblemente 
desmerecida. Dijimos exportadores nacionales, porque las grandes 
casas exportadoras con filiales en el exterior, o los frigorifi­
ées extranjeros, sirviéndose también de agentes, pudieron esca—  
par al rigorisme del sistema, disimulando los verdaderos precios 
de comercializacién a través de ventas directas a filiales inter 
mediarias, que ya en el extranjero, hacian la verdadera "diferen 
cia" per judicatido al Pisco no sélo con relacién a la c ant i dad de 
divisas vendidas, sino también con respecto a las demâs contribu 
ciones que estan inflidas por las variaciones en los ingresos - 
(impuesto a la renta, a los Beneficios extraordinarios y a las 
ventas ). Pero ademâs, al disminuir la oferta de divisas por ese 
mismo motivo, el Banco Central fué privado de incrementar sus te 
nencias de r servas intemacionales con los consiguientes perjui 
cios para la estabilidad del tipo de cambio o para promover cual 
quier politica de desarrollo economico sobre bases bien fundadas.
A poco que ahondemos en esta cuestién de los grandes -
(93) Martinez de Hoz, J.A. op. cit. pâg. 48
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exportadores, nos encontramos con que su actividad no se limité 
a retacear ingresos al Erario publico o medios intemacionales 
de pago al mercado cambiario, sino que, como en el caso de los 
frigorlficos, llegé al extremo de "buscar y obtener asistencia - 
financiera del Estado, en virtud de la imâgen deliberadamente d_e 
ficitaria que exhibian sus cuentas con motivo de la irregular - 
comercializacién con el exterior. Quiere decir que ademâs de no 
contribuir al sostenimiento de las expensas publicas, constitu- 
yeron una carga efectiva para el estado, como lo demuestran los
7.000 millones de pesos recibidos en concepto de subsidies en­
tre 1946 y 1956 y lo confirma el Ministre Ares cuando reconoce 
que el Convenio Andes con Inglaterra représenté una pérdida pa­
ra el pais de unos 300 millones de pesos también de entonces -
(94), reiterando la misma confesién otro ministre de la época, 
Hogan, quien afirmé que "nadie sabe que en los ultimos très ahos 
el abastecimiento de carnes argentinas (a Gran Bretaha ) se ha 
hecho con pérdidas para los contribuyentes argentines" (95),pér 
didas que significaron un incremente de los gastos presupuesta- 
rios y el desvio de recursos de sus legitimes fines, cuales eran 
contribuir al mejor amiente del quehacer economico y social, o - 
si se quiere, influir en una desaceleracién de la presién finan 
ciera (tributaria y previsional) con saludables efectos sobre - 
los costos de produccion, el ritmo de ahorro y de inversién y - 
la capacidad de iniciativa nacional.
(94) La Prensa 25 de marzo de 1949
(95) La Prensa 7 de Julio de 1950
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4) EI^Eguilibrio Einanciero no es Susceptible de Contrarrestar
dencias cuya Euerza Desborda las Reglas y los Efectos de/Ha—  
cienda.
Dos cuestiones previas se presentan, y su contenido de— 
be ser débatido antes de seguir, para dar uniformidad al trata— 
mi ent o del tema. Son la evolucién financiera gubemamental y el 
comportamiento del producto bruto interno. En lo concerniente a 
la primera deben descartarse sus efectos inflacionarios nosélo 
debido a los resultados presupuestarios, sino también en virtud 
de las reglas de cobertura empleadas (impuestos, recursos previ- 
sionales, ingresos del margen de cambios) cuya naturaleza impo—  
sitiva asegura efectos contractivos suficientemente fuertes co­
mo para que el equilibrio financière tenga genuina validez. Por 
otra parte, la ausencia de un gasto gubemamental seleccionado 
por sus efectos mas expansives frente a otros, favorece esta 
terpretacién, sobretodo si recordamos lo dieho en la primera par 
te respecto de las consecuencias probables de los diferentes ti­
pos de erogaciones. Luego, y aunque este pierde importancia re- 
lativa frente al financiamiento genuino, la comprobacién en el 
sentido de que los niveles de gasto publico no han asumido como 
porcentajes del PBI niveles muy superiores a los corrientes an­
tes y después del periodo (recordar la comprobacién de la Cepal 
a nivel general), confirma que los presupuestos no han sido fuen 
te de expansién de la oferta monetaria, ni menos causa de la - 
acelerada depreciacién interna y extema del signe monetario,que 
respectivamente asumié un ritmo global del 682 y casi 750% a lo 
largo del periodo.
Por otra parte, esta experiencia real demuestra que el 
equilibrio presupuestario lo mismo que los superâvits, no siem-
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pre son capaces de impedir, oontrarrestar o dominar tendenoias 
inflacionarias, maxime cuando en la economia se manifiestan ri- 
gideoes de tipo estructural^ cuyas raîces requieren una profun­
da transformaciôn antes que correctives ideados para superar des 
viaciones ciolicas o inconvenientes momentanées. Este hecho, en 
tonces réclama, sin perder de vista, per supuesto, la gesti&n - 
hacendxstica, la atenta observaciôn del acontecer econdmico gl£ 
bal a traves del examen detenido y profundo de la Contabilidad 
Nacional y de las influencias, que ejercen las situaciones de - 
monopolio y de privilégié, que no aparecen definidas en ella si 
no se tiene conciencia previa de su existencia. Vale decir que 
frente a estas reflexiones debemos orientar el analisis nueva- 
mente per otros derroteros, tal come hicimos en el perlodo ante 
rior cuando los déficits cuantiosos no perturbaron la estabili- 
dad monetaria y cambiaria y la vigencia durante unos ve inti echo 
anos (entre 1867 y 1929) del patrén ore en su versién mas orto- 
doxa.
Erente a los contradictories resultados que formalmen- 
te aparecen entre presupuestos y dinero (la estabilidad debiera 
haber prevalecido), debemos recurrir nuevamente al products bru 
to interne come en el perlodo 1864-1944 para encontrar la Jaisma 
explicacién que "per se" niega la doctrina del equilibria pre% 
puestario a todo trance. Con este método de analisis sera cobé­
rante la explicacién del fenomeno monetario y seremos congruen­
tes con nuestro principle rector que bace descansar la estabili 
dad monetaria y cambiaria en el comportamiento del produoto y - 
en el equilibria general, antes que en la evolucién del sectores 
aislados. En esa inteligencia encentrâmes que el estancamiento 
y la declinacién que ba ido experimentando la actividad economi-
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ca es la primera fuente de las perturbaciones monetarias que do- 
minaron al perlodo. Luego la deformada oomposiciôn del producto 
una causa complementaria, aunque importante. La calda de la pro— 
ducciôn global s in una transf ormacién en la e structura e impor—  
tancia relative de los sectores, déterminé la inexistencia de - 
una oferta adecuada al ingreso monetario (ya veremos como empie- 
za esto) y ello influyé en la formacién de los precios. El ingre_ 
so nacional siempre se igualo con el valor monetario de la pro—  
duccion de mercaderlas y servicios, pero résulté que, debido a - 
la baja productividad de los factores aplicados a la produccién 
de las primeras, estas resultaron escasas frente a la demanda de 
las mismas también por parte de los perceptores del ingreso que 
se desempenaban en la produccién de los segundos. Si bien este 
desequilibrio suscitado por la presién del sector terciario es 
antiguo, pues hasta el ano treinta se disimulé merced a la gran 
produccién y a la importacién favorecida por el incremento con£ 
tante de los bienes exportables, a partir de 1935 y con mas ra- 
zén ahora no se pudo repetir con lamisma suerte, debido a la m£ 
nor produccién, apareciendo entonces los sintomas de inflacién 
como vicio estructural#
Quiere decir que la fuente primaria de la inestabilidad 
monetaria se encuentra en la declinacién del producto brutoÿ y 
la secundaria en la estructura que asumié este debido a la con- 
currencia simultanea de la baja productividad de los sectores - 
productores de meroaderias y al sobrecongestionamiento del sec­
tor servicios, que a la sazén fué una suerte de esponja para ab­
sorber la mano de obra s in otra oportunidad altemati.va de emple 
debido también al estancamiento y a la inexistencia de una polf- 
tica orientada a ocuparlos en las actividades productivas que -
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eran las deficitarias. Todo esto se insinué ya al promediar los 
abos treinta, pero al igual que entonces, se renuncié a la trans 
formacién que reclamaban apremiantemente las circunstancias, co­
mo lo demuestra la nueva administracién de las divisas, cuyo de_s 
tino estuvo mas inspirado en repatriar deudas, adquirir actives 
incorporados, y lo peer a un alto precio, y a financiar la ex—  
plosién de importaciones indueidas por las demandas postergadas 
por el conflicto belieo, antes que a montar la propia marina mer 
cante, la siderugia, la explotacién de carbon y petréleo, etc., 
que hubieran creado oportunidades de trabajo, una expansion in­
dustrial independiente del exterior y sobretodo evitado las cr£ 
ticas condiciones de los balances de pages que condujeron a re- 
novar el endeudamiento externe tradicional y a institueionali—  
zar las devaluaciones monetarias en la vida econémica argentine.
Una vez dominada la economia por este estado de cosas/es 
tando consentidas las irregularidades comentadas en el sector - 
externe, toda posibilidad de reconciliar las posibilidades rsa­
les con las idealss fueron separadas por un abismo, cada vez mas 
profundo, cuanto menos se atacaran las verdaderas fuentes de las 
dificultades. Entonces el dilema entre desarrollarse y transfor- 
marse o estancarse se asocié, como aun hoy, con los balances de 
pages y se prefirié seguir la rutina histôrica en el sentido de 
que siguen siendo los factores externes los déterminantes del - 
curso de los ac ont e c imi ente s economises con los resultados a la 
vista. Volvié a ser la improvisacién de siempre, la que unida a 
la réitérasién de antiguas prâcticas la que condujo al circule 
vicioso que ya se manifesté en plena crisis. No fué la politisa 
monetaria tan controvertida, ni en ultima instancia la politisa 
salarial la fuente de los desaciertos que encuentran rapida ~
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respuesta en el valor del dinero, sino la inoapacidad para trans- 
formarse y formular un programa organico eirviendose inteligente- 
mente de loa recureos disponibles. Como veremos enseguida, la po­
litisa monetaria del Banco Central organizado por Sir Otto Nieme- 
yer, fué mucho mas expane-'.Ta que la del periodo en estudio, sin - 
por ello distorsionar el sistema de precios, precisamente, porque 
estaba acompanada de un ritmo de actividad économisa mas compati­
ble con las exigencies reales de la economia. Paltando ahora este 
requisite basico, los problemas monetarios y cambiarios no demora 
en hacer su aparicion, aun con presupuestos ortodoxos.
Haciendo la confrontacion entre variables que anteriorme 
te nos deparo satisfactorios resultados, volveremos a contemplar
las relaciones experimentadas en los niveles de precios segun las 
dimensiones que fué asumiando el producto bruto a lo largo del pje 
riodo. Con ello encontraremos las mismas relaciones causales que 
a lo largo de este estudio nos fueron revelando las razones de la 
estabilidad que prevalecio en el valor del dinero. Recurriendo a 
los guarismos que contienen los cuadros Nos. 19 y 25 -Costo de la 
Vida y PBI- confirmâmes las ideas générales formuladas. Por ejem- 
plo en 1945 el costo de la vida registra un inusitado incremento 
del 20fo, pero debe destacarse que el mismo coincide/una violenta 
contraccion del producto por habitante de alrededor del 5?^. Luego 
entre 1946 y 1948, aunque no desaparece la tendencia, se opera - 
una favorable desaceleracion, como lo revela el hecho de que en - 
ninguno de los anos referidos se repite la misma tasa de aumento 
del 20^. La respuesta esta en la reaccion que expérimenta el pro 
ducto al pasar de un indice de 95 en 1945 a 101,9; 111,2 y 114,7 
en 1946, 1947 y 1948 respectivamente. Vale decir que se repite 1 
ecuacion de los viejos tiempos, a mayor oferta interna, estabili
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dad 0 desaceleracion en las tendencias alcistas. Si se adujera - 
que en estes anos influyo la gran oferta de importaciones habria 
que seilalar que ello también fué posible por el elevado volumen 
de las exportaciones (como antes), que entre 1946 y 1947 repre—  
sentaron en promedio unos 1.400 millones de dolares de 1950, ope 
raciones que por otra parte fueron posibles, evidentemente por la 
recuperacion de la produccién. Pero al margen de ello, debido a 
la composicion de las importaciones y a su relativa importancia 
en la pondéracion de los indices de precios, el argumento care—  
ceria de importancia, porque por ejemplo en 1961 las importacio­
nes alcanzaron casi los 1.500 millones de dolares y sin embargo 
el coste de la vida erecio un normal 40^.
A partir de 1949 y hasta 1952 inclusive, se verifica si 
multaneamente con el retroceso que expérimenta la produccién, un 
incremento promedio anual en el costo de la vida que oscila entr 
un 30 y un 40%. Si bien en ello influye la pérdida de las cose- 
chas, esta contingencia no desvirtua nuestro proposito de seha—  
lar las intimas afinidades entre produccién y precios, prescin*#- 
diendo de sucesos excepcionales que terminarian por subjetivizar 
el analisis en desmedro de conclusiones que terminarian por sub- 
jetivizar el analisis en desmedro de conclusiones objetivas. En­
tre 1953 y 1954, virtualmente se estabiliza el costo de la vida, 
como lo demuestran incrementos anuales de precios que giran en - 
alrededor de un 4%, esta tendencia es perfectamente compatible - 
con la recuperacion que muestra el producto bruto intemo por ha 
bitante, que despues de una aguda declinacién desde 1949 révéla 
los primeros sintomas considerables de reaocién, porque el de - 
1951 carece reaimente de importancia. Aunque en esta etapa pue- 
de haber tenido influencia el Plan Economics de 1952, en virtud
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de los contrôles de precios en los niveles minoristas y de diver 
sas disposiciones de orden cambiario, ello no modifica las con—  
clusiones, pues se trata de medidas de politica economioa repeti 
das luego tantisimas veces, pero con otros resultados mas desa—  
fortunadoso El incremento que registra nuevamente el costo de la 
vida en 1955, aunque parece incompatible con la linea de tenden­
cia que vamos describiendo, pues coincide con el indice de recu­
peracion mas brusco, esta influenciado por los sucesos militares 
de Junio y Septiembre del mismo ano, este ultimo triunfante. Ad£ 
mas de los efectos psicologicos que este ha entranado, también - 
han inducido aumentos en los precios la eliminacion de ciertos 
contrôles sin medidas compensâtorias y las modificaciones cambia 
rias decretadas en octubre del mismo ado, que han incidido en el 
valor de los insumos y bienes finales importados.
Si bien este analisis es coherente con el que hemos for 
mulado antes, debemos hacer referenda a alguna causa agravante, 
complementaria del flagelo, es decir que haya participado en la 
gestacion del fenomeno desde el principle y al lado de la contrac 
don que registre el producto. Garcia Martinez (96) en la primera 
obra que estudia s i stemati cament e el tema y sin cuyo concurso tal 
vez no hubiera podido intentarse la interpretacion que aqui se - 
formula del fenomeno, atribuye la gestacion de las presiones in- 
flacionarias iniciales a la nueva politica salarial y prévisional 
y previsional inaugurada en 1945, cuya repercusion sobre los cos- 
tos de produccién al lado de la politica monetaria que la acompa- 
né, sirvieron de gran estimulo para que aquéllas se expandieran 
sin posibilidad de control alguno, significando ademas la impor­
tancia que ha tenido el comportamiento del FBI, las exportaciones
(96) Garcia Martinez, Carlos "La Inflacién Argentina" pag. 51 yss
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etc. en el marco de la economia argentina dominada por la infla- 
cion.
Por nuestra parte compartimos la opinion de este autor, 
pero pensamos que la causa primera y fundamental de las fluctua- 
ciones monetarias, en este caso la declinacién del poder adquisi 
tivo del peso, sigue siendo, tal como lo confirma la investiga—  
cion hasta donde hemos llegado, el nivel de la actividad econo—  
mica general, no descartando que la politica aludida haya podido 
intensificar las tendencias, aunque sin convertirse enforces en 
la causa motriz. Nosotros pensamos que el hecho clave sigue sien 
do la declinacién del producto percapita en el 5% referido, sin 
la posibilidad altemativa de efectuar importaciones compensate— 
rias de los bienes mas escasos para facilitar el equilibrio en—  
tre el ingreso disponible y la oferta global, El retraso de la - 
produccién actual con relacién al ingreso de ayer, utilizando la 
ecuacién de Robertson (97), significa una mener oferta presents 
de bienes frente a un ingreso anterior que ahora résulta despro- 
porcionado y necesariamente tiende a estirar los -recios hasta - 
que un nuevo punto de equilibrio deterga la tendencia, Ahora bien 
como no se frenan los mécanismes de propagacién y la oferta real 
no vuelve a niveles adecuados, aquéllos siguen inc* iendo sus - 
efectos con mas energia cuanto mener es el nivel real de la pro­
duccién.
Los aumentos de precios se hubieran generado igualmente
sin la nueva politisa social, aunque por cierto a un r*. Imo mener,
porque la contraccién efectiva de la produccién en 1945 suscita—
/La
ba un desfasaje entre/cantidad de dinero que los consumidores -
(97) Robertson,D. "Saving and Hoarding" en The Economie Journal 
vol. XLIII, 1933.
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disponian y estaban dispuestos a gastar segun sus planes, que - 
elaboran con arreglo al ingreso anterior, y la oferta global,Por 
cierto la inflacion de costos debida al incremento salarial tuvo 
gravitacion, lo mismo que las nuevas cargas prévisionales, pero 
sus efectos fueron complementarios, y un elevado indice de pro—  
duccion en los periodos sucesivos los hubieran neutralizado si—  
tuando a la economia en un nuevo punto de equilibrio, que aunque 
no se hubiera traducido en un retorno a los niveles anteriores, 
por lo menos hubiera significado la estabilizacion del sistema.
Los sucesos registrados en los ahos posteriores dan pa- 
bulo para esta interpretacion. La desaceleracion, por ejemplo, - 
que hemos comprobado entre 1946 y 1948 en alguna medida confirma 
esta interpretacion, pues un ritmo real de oferta mas cercano al 
nuevo punto de equilibrio fué contrarrestando la tendencia ini—  
cial sobre los precios, debiéndose destacar que si la orientacion 
de éstos no fué mas favorable a la estabilidad, ello se debio - 
sin duda a que para corregir esa tendencia se requerian tasas rea 
les de expansion mucho mayores, como las experimentadas regular- 
mente hasta 1929, cuando, segun hemos visto, se mostraban capaces 
no solo de alcanzar la estabilizacion en un nuevo nivel, sino vol 
viendo a aquellos que se juzgaban normales o impuestos merced al 
mécanisme corrector del comercio internacional.
La Virtual estabilizacion de 1953 y de 1954 también con 
tribuye a sostener esta idea,pues al margen de la presencia de - 
contrôles, esta fundada en una efectiva recuperacion en la pro—  
duccion que no puede desconocerse, lo que unido al deterioro co- 
mentado que fué experimentando el ingreso real de los asalaria—  
dos, vino a reforzar la tendencia. Si se tiene en cuenta que el 
deterioro, el mener poder adquisitivo del salarie corriente,ope-
- 276 -
ra como un incremento de la oferta debido al debilitamiento que 
suscita en la demanda, puedo considerarse que este fenomeno al - 
lado del incremento efectivo de la produccién constituyeron un - 
refuerzo en apoyo de la politisa estabilizadora, que repetimos - 
que si no fué mas exitosa, en parte se debié a la debilidad de •*? 
las tasas de recuperacion que fué régi strand o el producto per ca 
pita y a las sérias deformaciones que ya ofrecia la e structura - 
de la produccién, cuyas correcoiones posibles, enseguida se aso- 
ciaban con los efectos sobre los balances de pages y entonces se 
postergaban. Como cualquier intente de transformacion radical se 
traduciria en un incremento de las importaciones, y éstas resul- 
taban imposibles sin variaciones en la politica agropecuaria, s£ 
bre todo de precios que luego incidirian en el interior, los es- 
trangulamientos externes, présentés o potenciales, volvieron a 
ser el freno contra toda iniciativa de renovacién.
Después de 1955, las principales criticas a la politica 
econémica vigente en este periodo, se han concentrado contra la 
politica monetaria que fué practicada entonces con motivo de la 
nacionalizacion del Banco Central y en funcién de los nuevos li- 
neami ntos résultantes de la flamant e Carta Organica que en 1946 
sucedié a la de 1935. La atribucién de causas monetarias a la in 
flacién constituyé y sigue siendo el argumente favorite de quie- 
nes se niegan a contemplar la infraestructura real de la econo­
mia argentina, tal vez por una incondicional adhesién a la teo- 
ria cuantitativa del valor del dinero, que si tiene la virtud de 
ser un poderoso instrumente de analisis, tiene el defecto de in- 
ducir a perder. de vista hechos reales y psicologicos de verdade- 
ra significacion que escapan a sus dominios bastantes parciales.
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CIJABRO NS 31
RELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO 
INTERNO Ÿ LÔS MEDIÙÈ PB PAÙO
(VALORES CORRIENTES)
1944 1955 Var.%
P.B.I. (precoCorr.)en 
millones de pesos. 17.499 171.220 880%
MEDIOS DE PACO (») en 
millones de pesos. 11.374 93.313 720%
EUENTE;P.B.1. 1944 de Producto e Ingreso.. .Pag 111;
P.B.Ï•^1955 de Series Estadisticas Secretaria de Hacienda, die, 
1966 pag 45; Medics de Pago de ambos anos de Panorama de la Ec_o 
nomia Argentina N2 28 pag 284, "
(x) Comprendes Dinero efectivo depositos en Cta. Corriente,Dep_o 
sitos Oficiales de poca movilidad de particulares y fondes este 
rilizados y cuentas de organismes internacionales.
El cuadro que antecede muestra el crecimiento del pro­
ducto bruto intemo a precios de me read o y a val ores corrientes, 
por una parte, y la evolucion de los medios de page totales que 
lo acompano a lo largo del période, incluyente estes ultimos los 
depositos oficiales y los que registran las "cuentas de poca mo­
vilidad", por la otra, de modo que sea bien significative y no - 
escape ningun compensate de los que constituyen la masa moneta­
ria total. Lo primero que se observa es que el producto en ter­
mines monetarios ha crecido el 880% mientras que los medios de 
page, o me3or la masa monetaria total, solo lo ha hecho, también 
al final del ciclo, en un 720%, lo cual no solo significa que el 
aumento de dinero fué al compés de las exigencias de la actividad 
econémica para obtener el aludido ritmo de produccién, sino tam- 
tién que al final se retrasé con relacién al valor corriente de 
la produccién.
No hubo, en rigor de verdad, un desproporcionado creci-
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miento de la masa monetaria susceptible de empujar los precios - 
hacia arriba, como gustan decir los monetaristas y los aficiona­
dos, sino una adecuacion de la liquidez del circuito a las nece- 
sidades de una economia apremiada por la inflacion, por el desen 
volvimietito del propio proceso productive, por las exigencias fi 
nancieras del estado, por las devaluaciones monetarias, etc. Si 
recordamos que el proceso expansive en los precios se inicia con 
la declinacién que en 1945 expérimenté el PBI por habitante, po- 
demos convenir que la brecha no la abrié la cantidad de dinero - 
ya disponible, sino el retraso comentado de la produccién, si—  
guiend0 luego las cosas el mismo curso porque esta no se puso - 
nunca a tone con las exigencias del mercado. Si pudiéramos con­
fier en el rigorisme cuantitativista en cuanto que todo aumento 
de la cantidad de dinero lo relaciona en principle, con alzas de 
precios, debiéramos preguntarnos porque éstos no crecieron entre 
1943 y 1944 cuando el circulante de casi 2.200 millones en el - 
primer ano citado asciende a poco menos de 2,700 millones en el 
siguiente y ello en un marco de estabilidad de precios que ya - 
conocemos. La respuesta a nuestro juicio es sencilla, el eventual 
efecto résultante del incremento de la liquidez fué absorbido o 
neutralizado, en todo caso, por un ritmo de produccién, virtual­
mente sin importaciones, que giraba en un 4 é 5% real. Pretender 
ahora que un incremento en el circulante i*elativamente mener (de 
casi 2.700 mill, en 1944 a 3.178 en 1945) tenga porque si inci—  
dencias inflacionarias no puede admitirse ni como proposicién - 
cientifica, y ni siquiera como opinién ligera. Las relaciones de 
causalidad estan en el nivel de actividad economica general,cre- 
ciente en 1944 y en retroceso en 1945, o empleando la dinamica de 
la teoria cuantitativa, en el primer caso la oferta estaba dota- 
da de elasticidad, en el segundo no, y peor estaba en retroceso.
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Esto cambia fundamentaiment e la interpretacion de la naturaleza 
del fenomeno inflacionario y el origen del vicio que lo suscité. 
El fenomeno en general es de naturaleza real, no monetaria y la 
causa inicial el desequilibrio entre el ingreso de ayer y la ofer 
ta de boy, ello por lo menos en el marco de la economia argenti­
na.
CUADRO NS 32
RÉIiACIONES ENTRE EL CRECIMIENTO GLOBAL. EL GREC.
DË LA MASA MONETAIÜA Y EL COSTO DE JÀ VÏDÀ.-
PERIODO CREC.GLOBAi CREC.MâSA MO INCREMENTO
P.B.I.(k ) NEIARIA (ateT COSTO VIDA
1940/44 51/» 100/ 12/
1945/55 880/ 720/ 682/
(x) a precios de mercado y a valores corrientes.
(3B6) comprends los mismos rubros indicados en el cuadro ante­
rior.
FUENTE s Producto e Ingreso...pag 111 y Series Estadisticas de 
la Sec. de Hacienda, pag 45; La masa monetaria fue calculada 
en base a dates de Panorama de la Economia Argentina N2 28,- 
pag. 284.
Observando el cuadro podemos confirmar las formulacio- 
nes anteriores, a la vez que poner de manifiesto las debilidades 
del diagnostico monetarista, que va a tener singular gravitacion 
en el periods siguiente -1956/69-. Una rapida observacién nos - 
permits comprobar la ausencia de relaciones de causalidad entre 
evolucion de la masa monetaria y comportamiento de los precios. 
En 1940/1944 la masa monetaria crece un 100% mi ent ras que los - 
precios ascienden un moderado 12%. Entretanto desde 1945 hasta 
1955 aquélla crece en 720% y éstos el 682%, vale decir que las 
relaciones ahora son parejas frente a una diferenoia abismal con 
respecto al primer periods considerado. Introduciendo al PBI en
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la confrontacion, lag relaciones se alejan aun mas. En 1940/44 el 
producto crece el 51%, la masa monetaria lo dobla con una expan­
sion del 100% y sin embargo, como vimos, los precios se mueven - 
muy despaciosamente. En 1945/1955 el crecimiento monetario del - 
producto excede a la masa monetaria y los precios crecen acelei^ 
damente. Segun la interpretacion que luego ha dominado a la poli 
tica monetaria argentina, en le primer caso la desproporcion en­
tre el crecimiento de la masa monetaria y el producto debiera ha 
ber suscitado una fuerte expansion en los niveles de precios, ex 
tremo que no se dio; y luego, el retraso entre la cantidad de - 
dinero y la produccién corriente, el efecto contrario, vale de—  
cir, una verdadera contraccién en el costo de la vida, cire unstan 
cia esta que tampoco cristalizé.
Todo ello viene a demostrar nuevamente que el crecimien 
to de la masa monetaria en una economia expansion puede ser neu­
tral frente a los precios, mientras que un atraso en la oferta - 
total de dinero en condiciones de estancamiento puede ser también 
inoapaz de oontrarrestar las tendencias dominantes, a la vez que 
convertirse en un medio de agudizacién del fenémino. La experien 
cia del proximo periodo probara este aserto y nos enfrentara nue 
vamente con las debilidades de la politica monetaria antiinfla- 
cionaria cuando no se dirige contra las verdaderas fuentes de - 
las dificultades y cuando sus instrument os s imul taneament e no - 
se orientan de modo de combatir las rigideces del sistema, no - 
siempre identificables con una demanda excedentaria, sino tam­
bién con una oferta deficitaria por la naturaleza y proporcio- 
nes que révéla la estructura productiva, extreme que debe llevar 
a concebir estrategias de desarrollo equilibrado, antes que me­
nas programas de estabilizacion donde vicies muy arraigados re-
claman otra politica sustancialmente diferente y si se quiere - 
mas enérgica.
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CAPITULO VI
DEFICITS PINAHOIEROS E IHPLAOION GALOPANTE - 1956/1969
l) Inventario Eoonomioo Plnanolero al Prlnolplo del Perfodo y 
Perspeotivaa a Porto Plazo.
No se poàra oomprender con claridad los sucesos y los 
resultados que dominan a este periodo, sino se practica una - 
suerte de inventario de la situacion economica, financière y 
aun estructural del pais al memento. El valor intemo y exter­
ne del signe monetario estaba envilecido en alrededor de un - * 
700% segun los niveles de 1944. La gestion financière habfa si 
do prevalecientemente ordenada, con excepcion de 1955 cuando - 
se registra un relative deficit. La actividad economica general 
después de un pronunciado letargo empezo a reaccionar favora—  
blemente en 1954 y en 1955, aunque sin que se corrijan las de- 
foimaciones tradicionales en la composicion del producto bruto 
intemo. La elevada participacion relativa de los servicios ge 
nerales sigue siendo una amenaza contra la estabilidad y el de 
sarrollo sino se incrementa la productividad de los sectores - 
aplicados a la produccién de mercaderfas.
Prente a la recuperacion que empezé a experimentar el 
producto al final del periodo anterior, encuentra cierto exito 
la estabilizacién, como lo demuestra la desaceleracion que - 
exhiben los precios en 1953 y 1954, El mismo fenomeno en cuan­
to se présenta frente a un sistema impositivo dotado de flexi- 
bilidad, puede favorecer ahora la expansién de las recaudacio- 
nes fiscales para asegurar una gestién financiera ordenada. No 
habiendo sido lo suficientemente fuerte la reaccién operada en 
los niveles de produccién, continuan vigentes los estrangula—
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mi ent 03 extemoe, y la capacidad de impor taci on, fundamental—  
mente dependiente de las exportaciones no se récupéra, lo mis­
mo que el nivel de las réservas internacionales que ascendian 
a 119 millones de dolares en 1955. La deuda extema a este mis 
mo ano alcanzaba los 575 millones de dolares con perspectiva - 
de elevarse aun mas sino se incentivan las exportaciones median 
te una politica de precios atractiva para los productores ruia 
les, a la sazon unices proveedores de bienes susceptibles de - 
ser comercializados en el exterior.
Como consecuencia del estancamiento general registrado 
y de la falta de armonia que fué exhibiendo la composicion del 
PBI se fué acentuando el déficit de infraestructura, luego la 
postergacion de ciertas industrias basicas -carbon, petréleo, 
siderurgia, petroquimica- frenaron la expansién industrial pa­
ra no acentuar los déficits en los balances de pages, toda vez 
que en ausencia de aquéllas el desenvolvimiento industrial es 
fuertemente dependiente del exterior. Esta circunstancia fren- 
te a una poblacién en ascenso fomenté el desempleo y estimulé 
la burocracia, desperdiciando capacidad de trabajo, a la vez 
que distorsionando la composicién de las expensas publicas, - 
desde que ante la rigidez de los recursos el reclutamient0 de 
personal-gasto corriente- opera en desmedro de la inversién.
Vale decir que en 1956 el pafs e^té frente a un desa—  
fie. 0 se lanza a una transformacion profunda, que constituyé 
el imperative del memento, p afronta un r e ordenami ent 0 super­
ficial con el propésito de someterse a las reglas de juego t m  
dicionalmente respetuosas de los intereses creados. Para lo - 
primero habia que concebir una estrategia de desarrollo suscep 
tible de revolucionar la vida economica y financiera del pafs.
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Para lo segundo era suflciente una estrategia monetario-fiscal, 
muy util en ciertas circunstancias, pero contraproducente cuan 
do no llega a los problemas mas profundos que dominan al siste 
ma economico. En este periodo asistiremos a los resultados emer 
gentes de haber optado por la segunda altemativa. Asi como la 
falta de renovacion en elperiodo 1945-1955 no contu^o las con- 
secuencias derivadas del mant enimi ent o de la vieja estructura, 
aun con finanças equilibradas, tampoco ahora se frenaran las - 
tendencias heredadas, precisamente porque no se atacaran las 
causas reales que alimentan a la inflacion y al estancamiento.
El diagnostico monetario de la inflacion inducira, du­
rante casi très lustres, a contener la demanda global porque - 
se supone que la responsabilidad del flagelo esté localizada - 
por el lado del gasto nacional. Para ello la contraccion de los 
gastos publiées, el incremento de las recaudaciones y la reduc- 
ci on de la oferta monetaria, s eran los instrumentes de combate 
por excelencia. Contraer el gasto presupuestarie, reducir la 
oferta de dinero e incrementar la presion financiera, las très 
operaciones a la vez, seran un dure golpe para las ya angustia 
das empresas, para el propio Pisco, porque al inducir la rece- 
sion no podra equilibrar sus gastos y recursos, y para toda la 
organizacion economica, que f rente a la recesion deliberada, 
contemplera sin consuelo el despilfarro de hombres y de équi­
pé en condiciones de producir rapida y eficientemente.
No haberse advertido que el orfgen del deterioro del - 
signe monetario aparece cuando se suscitan desequilibrios y - 
fluctuaciones en la oferta global, condujo a esta estrategia - 
unilateral que en definitive acentuo los antiguos estrangula—  
mientos. Las primeras variaciones en el valor del dinero apar£
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cen cuando las importaciones suspendidas por la guerra no pue-
den proporcionar los bienes que demanda un ingreso nacional ge
nuxnamente obtenido* Mas adelante se repite el fenomeno cuando
déclina el ritmo de produccién global sin oportunas transfoima
ciones en apoyo de la produccién de bienes antes importados, cu
yo nivel anterior no puede restablecerse porque el ritmo de ex-
vi
portaciones ha meimado y los sepbios financieros al exterior im 
piden ajustar el nivel de importaciones segun las exigencias del 
ingreso disponible, y por ultimo, cuando el estancamiento de la 
produccién se encuentra simulténeamente con una oferta de mer- 
caderfas insuficiente para distribuer entre todos los percepto 
res delingreso nacional, debido a la baja productividad de los 
factores directamente aplicados a su produccién, que luego de- 
ben competir para adquirüos con quienes se desempehan en el - 
sector terciario foimando una desproporcionada fuerza moneta—  
ria.
La ignorancia de este hecho equivocé el rumbo al extre 
mo de que sigue siendo la insufi ci encia de la oferta global, y 
no un ritmo de vida por encima de las posibilidades reales del 
pais la que sirve de fuente de las perturbaciones monetarias.
La contencién de la demanda sin una paraiela intervencién para 
fortalecer y ordenar la capacidad de oferta interna, no solo - 
fren'a el crecimiento a lo largo del periodo en examen, sino - 
que impide equilibrar los presupuestos que constituyen el pri­
mer objetivo, y lo peor dominar las presiones inflacionarias - 
que se vuelven de magnitud gigantesca, como lo demuestra el in 
cremento que registra el costo de la vida, que de aquel 700% 
en once ahos pasa en catorce a superar el 3*000%, que por si 
mismo es elocuente expresién de fracaso.
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Como las pollticas estabilizadoras ejeoutadas en general 
fueron indiscriminatorias, al mismo tiempo que se aotuaba contra 
la demanda pdblica se comprimfa el ingreso nacional y con el la 
magnitud de las recaudaciones. Pero como llegadas las cosas a un 
cierto punto el gasto pdblico no pudo seguir descendicndo sin in- 
currir el Estado en el abandono de los servicios y obras indis­
pensables para la convivencia civilizada, la capacidad contribu- 
tiva fue insuficiente para sostener las erogaciones oficiales y 
el deficit financiers pas6 a convertirse en una constante en la 
vida econémicapero repetimos que no como resultado de una poli­
tisa deliberadamente observada con respecto al sector pdblico, - 
sino como consecuencia de un bajo ritmo de actividad econémica - 
general; que de ninguna mènera podia proporcionar recursos financ 
ros suficientes para el desenvolvimiento ordenado de aquël.
Al lado de la tendencia a contraer el nivel de la deman­
da pdblica, la politisa monetaria restrictive jugé un roi prépon­
dérants en el comportamiento déclinante del sistema, pues junto 
con la mener participacién del estado en la formacién del ingreso 
nacional y la mayor presién impositiva, la restriccién crediticia 
conjuré todo intente de recuperacién seriamente concebida. Un rit 
mo de compresién del ingreso nacional dirigido por el estado mere 
al use indiscriminado de estes très mécanismes -gastos pdblicos, 
impuestos y dinero- légicamente agudizé el déficit de oferta, - 
porque inclusive impidié el aprovechamiento de la capacidad ope­
rative de muchos sectores, pero ademas neutralizé directamente la 
expansién de otros que en condiciones normales pudieron ir adap- 
tandose a las exigencias del ingreso monetario.
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Bajo estas condiciones, las deformaciones ya existantes 
al promediar la decada de los ahos treinta, mas las résultantes 
de la gestién econémica del periodo anterior, se agigantaron al 
extreme de ir induciendo efectos proporcionados a sus crecientes 
magnitudes, entre los cuales la inflacién galopante es el mas - 
destacado. Estos lineamientos de la pélltica econémica prevale- 
ciente entre 1956 y 1969, sirven de apoyo para insistir en el - 
oflgen estructural de la depreciacién monetaria y cambiaria ar­
gentina, y en este periodo para poner en evidencia las debilida­
des de la polltica monetaria y fiscal antiinflacionaria cuando - 
forman parte de una estrategia unilateral que descansa solo en 
el control del gasto nacional.
2) Presupuestos Eederales y Tendencias Monetarias.
a) Resultados Presupuestarios -1956/1969.
OUADRO NUM. 33 
RELACION PRESUPUESTARIA Y POROEWTAJE BEL DEFICIT ANUAL
Æ O  RENTAS NACIONAIES TOTAL DE BÎPORTE DEL ,
EROGACIONES DEFICIT ^
1956 28.422.728. 117 31.544.089. 956 3.121.361.839 9*
1957 27.001. 970.943 27.523.460. 508 521.489. 565 1»
1958 44.418.284.072 60.907.839.824 16.489. 555.752 27 i
1959 71.688.208.003 103.446.347. 537 31.758. 139.534 30'
1960 94.578.815. 569 109.238. 904.223 14.660.088.654 13*
1961 103.722. 965.390 131.973.841.275 28.250.875.885 21'
1962 97.811.525. 570 158.975. 174.636 61. 163.649.066 38*
1963 109.665. 144. 155 180.402. 575. 503 70.737.431. 348 39*
1964(14 m.) 143.080.392. 923 283.605.780.418 140. 525.387.495 49*
1965 218.096.700. 000 315. 983.000. 000 97.886.300.000 30'
1966 337.287.680. 934 494. 579.449. 065 157.291.768. 131 31*
1967 524. 510.200. 000 620.475.200.000 95.965.000.000 15*
1968 0.99.800.000.000 948.300.000.000 48.500.000.000 5*
1969 977.267. 500.000 1020.467. 500.000 43.200.000.000 4*
FUENTES: Hasta I960, Garcia Vizcaino, José, La Ley T.113 pég.971 
desde 1961 hasta 1966 Cuenta General del Ejercicio -Sec# 
de Hacienda.- 1967, Ley 17485 •- 1968-1969 Leyes Anna­
les de Presupuesto.
- 287 -
Segun se desprende del cuadro precedente la gestion fi­
nanciera ha estado dominada permanentemente por el desequilibrio 
entre los gastos public os y las r en tsB nacional es. En 1956 y 1957 
la tendencia parece continuar el ritmo prevaleciente hasta 1955, 
es decir superâvits o déficits de reducida magnitud en funcién 
de los gastos del gobierno central. A partir de 1958 las despro- 
porciones entre las operaciones financieras del gobiemo recuer- 
dan la imâgen de los presupuestos anteriores a los anhos trein­
ta. Con la excepcién de 1.960, entre aquel aho y 1966 el vo lumen 
de los déficits se aproxima en general al 30%, llegando al 38, 
39 y 49% sobre las erogaciones en 1962, 1963 y 1964 respectiva­
mente.
-  288 -
Los porc enta j es que indioan la menor incidencia del défi- 
dit en 1957 y en i960 no estân determinados sino respectivamente 
por la declinacién y el mant enimi ent o del nivel de los gastos, - 
aunque en el ultimo aho mencionado el mejoramiento de las recau- 
daciones ha gravitado también para que el desequilibrio no fuera 
mayor. Deflacionando la serie o midiendo el gasto como porcentaje 
del PBI, comprobaremos luego que no obstante las magnitudes mone­
tarias del cuadro, en general se ha operado una verdadera contrac 
cién del gasto gubemamental cumpliendo los objetivos de la estr
tegia estabilizadora dominante, circunstancia que juntamente con
y con
los ajustes impositivos introducidos a partir de 1956/c el im- 
puesto de emergencia, no han podido hasta los dos ultimos ahos - 
reducir la significacién de los déficits.
b) Mécanismes de Financiacién del Déficit.
El hecho de no poder disponer de un sistema impositivo 
fluido con motivo de las sucesivas declinaciones que ha ido expe­
rimentando el ingreso nacional por habitante, y la imposibilidad 
de suplir los recursos impositivos mediante la oferta de titulos 
publicos para atraer el ahorro nacional, ha inducido a recurrir 
a los prestamos del Banco Central para sufragar las erogaciones. 
Aunque como re curso altemativo se crearon impuestos de tipo extr 
ordinario por una sola vez, como el impuesto a la tenencia de vé­
hiculés, o el que grevaba la propiedad inmobiliaria, lo mismo que 
los blanqueos de capitales y las revaluaciones de actives, éstos 
siempre se manifestaron in suficientes, a la vez que como re curso 
transitorio del Tesoro.
La evolucién operada en la deuda del gobierno con el Ban-
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CO Central y con las Cajas Nacionales de Prevlsién constituyen 
la me3or muestra de la inoapacidad del sistema impositivo para 
financiar el gasto no obstante los ajustes logrados para reducir 
su inoidencia. Segun un calcule difundido en 1969 el Estado habia 
retirado de los recursos Prévisionales alrededor de la suma de
200.000 millones de pesos, de los cuales mas de 130.000 millones 
respondian a retires verificados entre 1956 y 1969. En lo c oncer- 
niente a las relaciones con el Banco Central, los Adelantos Tran- 
sitprios de 54.600 millones de pesos en 1963 pasaron a 161.500 
millones en 1968. la Colocaci6n de Titulos en el institute Emisor 
igualmente pas6 de 37.337 millones en 1963 a 242.870 en el dltimo 
ano, debiéndose destacar que a partir de 1967 ha quedado virtual­
mente sin use este ultimo recurso por decision directa de las - 
autoridades, toda vez que siempre se le atribuyé mayor fuerza ex- 
pqnsiva que a los Adelantos Transitorios, ya que las seguridades 
de dévolueién de éstos dentre del aho que prevé la legislacién 
(art. 27, Carta Organica Banco Central), toman menos peligrosos 
sus efectos. En 1969 de los 41.000 millones que représenté el dé­
ficit efectivo, el Banco Central participé en la cobertura con - 
33.834 millones de pesos (98).
Recién en 1968 y en 1969 se ha intentado la colocacién 
de titulos entre el publico con el objeto de mejorar el financia- 
miento de las erogaciones presupuestarias y de crear un mercado 
atractivo y para absorber el ahorro interne. Los resultados de - 
la operacién han sido propicios, aunque debe destacarse qpe el 
éxito definitive no descanâa sino en la consolidacién de una esta 
bilidad monetaria que asegure al inverser el valor real de la in­
versién y de los rendimientos monetarios del emprestito. La colo-
cacién al mismo tiempo de titulos publiées en mercados de capita-
(98) La Nacién, Edic. Intemac. 19-1-970
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les del exterior ha cohrado nueva vigencia en los do a dltimos - 
ahos, aunque a nuestro juicio operaciones de este tipo para fi­
nanciar gastos puramente intemos care cen de sentido, salvo que 
con alias se quieran disimular apremi’os temporarios en la halanza 
de pagos o incrementar las disponihilidades en réservas intema- 
cionales. Se trata de una operacién onerosa que no le resta fuer­
za expansiva al gasto interior una vez que los crédites se han — 
convertido a la unidad monetaria interna, maxime si el gasto mar­
ginal por sus modalidades y destine no tiende a incrementar tam­
bién las importaciones, mermando las réservas o suscitando défiai 
comerciales.
c) El Gasto Piiblico Federal como Porcentaje del Producto Bruto 
Interne.
Volviendo al cuadro nS 21 -pag. - podremos comprobar 
que la estrategia fiscal cumplié sus objetivos en lo concemiente 
a reducir el impacto del gasto publico, juzgado fuente fundamen­
tal de la inestabilidad monetaria. Si se graficara la muestra nos 
enfrenteriamos con una linea de tendencia descendante por lo me­
nos hasta 1967. Desde el 15% como porcentaje del PBI, esta magnit 
representative, del gasto federal no se repite sino en 1958. Duran 
te los demas ejercicios financeires oscila preferentemente entre 
10 y el 12%, habiendo llegado al 10% y fraccién en 1957, 1963 y 
1965.
Si se confrontan estos guarismos con los registrados eh 
épocas de estabilidad monetaria, encentrâmes que en 1937 y en - 
1944 fueron holgadamente excedidos, como lo revelan las proporcio 
nés del l8'41 y del 16*53% respectivamente, habiéndose registrad 
dimensiones parecidas, de alrededor del 12% é mas en 1936, 1938 
1939, 1940, 1941 y 1943, extremes éstos que demuestran que la -
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incidencia del sector piiblico en la vida economica no ba sido ex- 
cep ci onal en el periodo y ademas resualtamente corregida a partir 
de 1957, sin que por ello las fluctuaciones monetarias encuentren 
el freno que se previé.
Relacionando el gasto publico en todos los niveles de go­
biemo (nacional, provincial y municipal) con el producto bmto 
encontramos que la compresién del mismo ha operado globalmente 
en un todo de acuerdo con el programa de accién. De un 26% que 
representaba el gasto consolidado sobre el PBI entre 1945 y 1954 
ha pasado suc e s ivament e al 24% en 1955/59, al 16% entre 1960 y 
1963 y a un 19 y 17'4% respectivamente en 1964 y 1965 (99).
Estos ajustes a la luz de las presiones inflacionarias 
cometadas, es évidente que no han suscitado los efectos esperados 
pero ademas, como veremos a c ont inuac i on, distorsionaron la compo 
sicién del gasto total, precisamente en desmedro de los planes 
de trabajo s pùblicos que deben tener prioridad en un pals con un 
largo déficit de infraestructura y con embotellamientos derivados 
de insuficientes inversiones basicas y reproductives. Por otra 
parte la obsesién por recortar el déficit y conformerse solo con 
ello, olvido /.a importancia de las part idas destinadas a servi­
cios de la deuda. pdblica extema, que como ya recordamos, no - 
tiene una incidencia directe en el mercado de bienes y servicios, 
extremo que nos induce a afirmar que la compresién del gasto fué
mayor que la que revelan las cifras.
d) Composicién Global del Gasto Publico.
Hablamos comprobado que desde alrededor de 1880 hasta - 
1929, fundamentalmente, la expansién de las exportaciones y de 
las inversiones publicas y privadas hablan sido los agentes dire£
(99) OECEI, Argentina Econémica y .... pag. 349.
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tivo8 en aquel dinâmioo proceso de crecimiento que no se repit:io 
3amas después. Luego, en la medida en que unas y otras se van re 
trasando sin contemporaneas transformacion es en el aparato pro­
ductive, asistimos al comienzo de la declinacién general y de la 
inestabilidad, relativa primero, y acelerada qiàs adelante.
En este periodo que estâmes examinando, los perjuicios 
cuantitativistas al ,operar global e indiscriminadamente, acentua 
ron el déficit de inversiones publicas genuinas que ya se venla 
experimentando desde tiempo atrâs, y con ello multiplicaron los 
déficits acumulados al extremo de peimanecer aisladas entre si 
grandes zonas del pals, cuyo potential productive asistido por 
facilidades de transporte, comunicaciones, almacenaje, regadlo, 
energia, etc., pudieron haber constituido una importante contribu 
cién en favor de la estabilizacién, mas cercana en estos mementos 
pero aün no alcanzada, a pesar de los sacrificios y pérdidas de 
oportunidades que la estrategia fué entrahando.
Observando la evolucién que ha ido registrando el Plan 
de Trabajos Publiées se puede confirmar facilmente esas aprecia- 
ci one s. Por ejemplo entre 1945 y 1954 aquéllos representaron al­
rededor del 24% de las erogaciones presupuestarias totales en el 
orden nacional, habiéndose re duc ido a poco menos del 21% la par­
ticipacién en 1955/59, aumentando el 24% entre 1959/1961 y des- 
cendiendo al l8% entre 1961 y 1962, al 19% en 1962-1963 y al - 
15'3 y 14'5% en 1964 y 1965 respectivamente (100).
Si se recuerda que a partir de 1956 el nivel global del 
gasto esta comprimé do por la eliminacion de subsidies que, anteri 
mente por ejemplo, ascendieron a 7.000 millones de pesos en favor 
de los frigorifie os, por la enajenacién de empresas publicas que
(100) Ibid. pag. 351.
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perciblan aportes del Tesoro, per la liquidaci6n del lAPI que de 
j6 un pasivo de 20.000 millones, siempre en dinero de entonces, 
per la suspensi6n de ciertos ‘beneficios al personal Estate! y su 
obras sociales, etc., es dable comprender que los guarismos rela 
tivos transcriptos estan todos infuldos y favorecidos por estas 
medidas, ya que al reducirse el total gastado en otros rubros me 
jora la imagen del resto, el plan de trabajos, por ejemplo.
e) Evolue ion Monet aria y Cambiaria
Siguiendo la larga tradicion de rodear de un estado de — 
anemia mono t aria a los agentes economic os, que se remonta a los 
origenes y a! funcionamiento del Banco de Descuentos (1822), y 
que continua con algunas ezcepciones a todo lo largo del siglo 
pasado y del oual da cuenta el Acuerdo Rothschild-La Plaza (1891) 
ouando subordina la concesién de un empréstito a la contracci&n 
del circulante, en este période crltico, lo mismo que en plena — 
crisis mundial (1930-1934), se recomiendan iguales medidas que 
ballan pronta ejecuciôn para fortalecer la estrategia orientada 
a contener el gasto nacional. La primera voz que se alza sobre el 
particular es la del entonces Consejero del Gobierno Nacional,
Dr. Prebisch, quién aconseja limitar ”el crecimiento de los me- 
dios de page a lo que exige el incremento de los bienes y servi- 
cios (lOl).
Aunque la recomendaci6n a nuestro juicio no contempla las
exigencias propias de una economia dominada por la inflacidn, -
e incurre en una desmedida confianza en el éxito de los resortes
monetarios contra ella, a la postre resultd mas flexible que el
cuerpo de disposiciones y medidas prâcticas que resultaron como 
( 101 ) Prebisch, Raul ’’Moneda Sana o Inflacién Incontenible"pâg.13
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oonseouencia de la Carta de Intend on susoripta con el Pondo Mon 
tarlo Intemacionalf en Dioiembre de 1958, que en lo suce si v6 pa 
sarâ a ser el Catecismo en Materia de Polltica Monetaria y Credi 
ticia, con tan desafdrtunados efectos como lo testimonian los do 
cuadros quo glosamos a continuaci6n y que dan cuenta de la agudi 
ci6n de las presiones inflacionarias internas, y en menor medida 
del detrioro del tipo de oambio.
OUADRO NUM. 34 
INDICE DEL COSTO DEL NIVEL DE* VIDA EN LA
CAPITAL FEDERAL (at) 1955
1956 113 4
1957 141 4
1958 212 9
1959 429 4
1960 471 3
1961 559 9
1962 738 0
1963 941 6
1964 1112 0
1965 1536 7
1966 1997 7
1967 2545 1
1968 2791 0
1969 3014 0
100
PUENTE: Construido en base a Banco Central de la R. Argentina 
y Special Statiscal Series, Bank of Boston.
(at) Algunos indices estan desestacionalizados y pue den no 
coincidir con otras publicaciones, que ademas excluyen 
los gastos tradicionales de diciembre.
Segiin se desprende del cuadro, el costo de la vida ha - 
experimentado un aumento de treinta voces (3*000^) entre 1956 y 
1969. Jamas en la historia monetaria argentina, ni aün en los - 
tiempos de la organizacidn nacional o on periodos belioos, so ha 
suscitado un envilecimiento paralelo on el signo mono tari o, quo 
podrla ser mayor sino existieran las exclusiones qua indica el 
cuadro y las variaciones quo induce la desestaoionalizaci&n do
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los indices de precios. Verdaderamente bajo la impronta de la po 
litica fiscal y monetaria estabilizadora se ban excedido todos 
los registros, inclusive los habidos cuando el "desorden" moneta 
rio era la causa fundamental de las tensiones en los precios. La 
aceleraci&n experimentada os évidente que excede a la exporienci 
anterior, como lo demuestra el hecho de que entre 1945 y 1955 la 
misma magnitud no ha pasado del 700%, Si para igualar el periodo 
de tiempo computable tomamos también once ahos del cuadro prece- 
dente, comprobamos que en el mismo lapso el costo de la vida ha 
aumentado casi el 2.000^ o veinte voces frente a siete entre 1945 
y 1955.
La cotizaci6n del dolor estadounidense observa la misma 
tendencia general, aunque las proporciones son bastante inferio- 
res. El peso se déprécia frente a la divisa nortearnericana en po- 
00 monos del 1.200^ a lo largo de la serie, debiéndose destacar 
que este coeficiente de depreciacion esta favorecido por el ritmo 
de declinaciôn general que ha dominado a la economia argentina du 
rante el periodo, pues se ha traducido en la contraccidn de las 
importaciones y ello ha neutralizado eventuales presiones sobre 
el mereado cambiario. Por otra parte la permanente politics, de 
endeudamiento con el exterior también ha favorecido una deprecia­
cion menor en el tipo de cambio, que de no haberse practicado hu- 
biera hecho aproximar mas las tendencias en el valor intemo y 
extemo del peso. Observando el curso de las exportaciones, de 
ninguna manera podria atribuirse el fenémeno a la fluidez de las 
mismas, toda vez que no han experimentado ningun crecimiento sig­
nifie at ivo salvo el caso de 1966, cuando han llegado a los 1*600 
millones de délares, que no se han vuelto a registrar sino en - 
1.969.
2 96 —
CUADRO N2 35 
COTIZACION DEL DOLAR ESTADOUNIDENSE («) 
1 dolar en pesos moneda nao.
1955 30'49
1956 35'54
1957 39'62
1958 50'10
1959 80'63
1960 82*80
1961 83'13
1962 115'98
1963 138'6l
1964 157'13
1965 243'80
1966 241'99
1967 339'83
1968 350'00
1969 350'00
Techint, Bolotines Informâtivos
(*) Promedios anuales mereado libre,
f) Déficits Pinancieros, Recesiôn e Inflacion Galopante. El Peor 
Cuadro CoyunturaJL.
Cuando nos enfrentamos con un cuadro economic o donde se 
corresponden recesiôn e inflacién los diagnosticos se dificultan 
haciendo mas dificil hallar relaciones de causalidad, porque las 
circunstancias estan indicando profundos desajustes en la infra- 
estructura real de la economia. Si en este mismo marco aparecen 
déficits financières no queridos porque toda la actividad de la 
autoridad econémica se orienta a combatirlos, las c omplic ac i one s 
son aun may or es porque estan indicando que aquélla ya no con­
trôla los acontecimientos ni siquiera los que dependen de sus - 
propias y directas decisiones.
Si la inflacién se debiera a un excedente de demanda glo* 
bal sobre la oferta disponible, bastaria con eliminarla, sea con» 
trayendo el gasto privado con fuertes impuestos, sea reduciendo
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la demanda publica, sea introduciendo ajustes por ambos lados a 
la vez. Si la recesiôn se manifestara por la presencia de una de 
manda global inferior a la cantidad de bienes ofertados, que sus 
cita acumulaciôn de inventarios, despido de trabajadores y calda 
de los precios, el gobierno puede recurrir a! déficit spending 
y restablecer el equilibrio sin perturbaciones en los precios a 
pesar del desequilibrio que experimenten las finanzas oficiales.
Ahora bien, cuando los très fenômenos -déficit, recesiô 
e inflacion- son concurrentes, se impone un anâlisis mucho mâs 
prof undo y ref inado, porque esos très elementos de la invest iga- 
ciôn pueden estar influyéndose mas de lo que sugiere un simple 
diagnôstiîTo, y en consecuencia ensanchando sus efectos hasta ex- 
coder el limite de lo querido, o de lo que se juzga normal sin 
necesidad de agudos razonamientos. Por ello formular, o prêtende 
encontrar relaciones de causalidad entre déficits financières y 
comportamiento de los precios, tiene ahora menor importancia que 
en las oportunidades anteriores, donde las distorsiones no eran 
tan manifiestas. Entre I864 y 1944 los déficits aparecian en pie 
na expansion econômica, verificar su incidencia sobre los pre­
cios ténia lôgica para contestar a la teoria que los identifies, 
con una inflacién inexistante entre nosotros. Luego el equilibri 
financière en 1945-1955 y su confrontacién con los indices de pr 
cios también ténia sentido para demostrar la inoperancia de la 
ortodoxia financiers, frente al estancamiento. Pero ahora cuando 
el marco révéla seme jantes desequilibrios, parece que se puede 
prescindir del valor de ese tipo de confrontaciones, porque la 
coyuntura vigente en cada periodo anual o ejercicio presupuesta- 
rio esta influida mâs que nunca por el conjunto de deformaciones 
générales que afectan a la economia. No se podria afirmar que la
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inflacion descansa en el déficit del gobierno, cuando ésto ha con 
traido su gasto en la medida de lo posible y contemporâneamente 
ha inc renient ado la presién tribut aria para c ont rarr es tarlo* Tam- 
poco se podria sugerir que la inflacién encuentra su fuente de ex 
pansién en un desborde de crecimiento, cuando veremos que la li- 
nea a largo plazo es de estancamiento seigular y durante pério­
des mâs cottos de franco retroceso.
De todos modes,para ser coherentes, y repitiendo el me­
nor valor interpretative que le atribulmos a la confrontacién, 
encontraremos que en general el imp acte de los déficits sobre - 
los precios tampoco guarda proporcién con las magnitudes que aque 
lies han ido representando a lo largo del tiempo. Si partimos de 
1957 vemos que una posicién virtual de equilibrio (déficit =1'8 
no detiene un alza con ol costo de la vida de un 255^ . En 1958 y 
en 1959, déficits del 27 y 30^ respectivamente, e inferiores a 
los registrades entre 1962 y 1964, no impiden que en 1959 el ces 
to de la vida aumente el 113^ , que représenta un porcentaje muy 
superior al registrado en los très ultimes ahos citados, que ex- 
perimentaron déficits muy superiors s, perdiendo el peso valor en 
el 30, 24 y 18^ respectivamente. 1964 ofrece expresiones muy sig 
nificativas pués registre .un déficit del 50^ y sin embargo el - 
costo de la vida crece solo el l8fo. Después de varies ahos con 
desequilibrios superiores al 30^, en 1967 el déficit se reduce 
al 15^ y sin embargo el costo de la vida desestacionalizado as- 
ciende el 27'4%. luego, en 1968 y 1969, las magnitudes se con- 
traen sensiblemente, representando sendos déficits financières 
el 5 y 4'27^, habiondo aumentado los precios en cada ejercicio 
un porcentaje equivalents al doble de los referidos guarismos - 
porcentuales.
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No habor afrontado la tarea do profundizar los problemas 
economicos y haber confiado en las formulas mas faciles y accesi- 
bles de la polltica monetaria y fiscal antes que en un programs 
ambicioso y reformador, explioa el desenlace que registran los - 
dltimos cuadros transcriptos. Si existia un circula vicioso que 
impedia a! pais desarroliarse por los problemas de ostructura - 
que at an el crecimiento a los vaivenes del sector extemo , a - 
partir de 1956 un segundo circulo termina por agudizar mas los 
mismoB problemas del sistema econémico. El freno que impuso la es­
trategia no solo no oorrigié las deformaciones que limitan el do- 
sarrollo a la existencia de divisas, sino que al concentrar su 
accién en ol sector pdblico gastando mono s y recaudando mâs, mi­
né sus propias posibilidades de saneamiento que estan estrechamen 
te ralacionadas con el quehacer econémico nacional. Como el estad 
es una empresa cuyos movimientos tionen gran repercusién en el - 
conjunto de la organizacién econémica, su repliegue sin medidas 
compensâtcrias por otros sectores limité sus propias posibilida­
des porque fué induc iendo una depresién mayor, incompatible con 
toda idea de incrementar las recaudaciones para nivelar sus fi­
nanzas, desde que aquéllas no dependen sino de la mejor fortuna 
de los contribuyentes.
Pero no solo as! el estado conspiré contra la estabiliza- 
cién. Habiendo limitado también la oferta monetaria hasta el ex­
treme de que esta fué representando en términos del FBI alrededor 
de la mitad de su significacién anterior, con ello ahadié un nuev 
element0 de perturbacién en la dinâmica de las empresas, que lé- 
gicamente se conformaron con sobrevivir modestamente, sin repre­
sent ar ningdn alivio para la Tesoreria en virtud de su insuficien 
te capacidad contributiva. De aquf en adelante toda idea de equi- 
librar un presupuesto estaba condenada al fracaso, porque la pro-
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pia estrategia estabilizadora cercaba las posibilidades de qui eue 
expendiéndose eran los unicos espaces de aligerar la carga: los 
contribuyentes. Por otra parte el estancamiento de las empresas 
no pudo absorber la poblacién activa disponible, y el fantasma 
de la dosooupacién debio disimularse incremontando la burooracia 
que de 518.000 personas en la Administracién Central pas6 a mâs
800.000 en 1968, segun el Informe Prebisch en 1956, oonfoimando 
un circulo vicioso perfecto.
3) La Recesién y la Deformada Composiciân del Producto Bruto In­
temo Constituyen la Puente Primaria de la Inflacion Galopante
En el capitule anterior hemos atribuido el nacimiento de 
las presiones inflacionarias de ritmo acelerado al comportamiento 
déclinante del producto intemo y a su deformada composiciân. De 
ninguna manora podria localizarse la brocha por el lado presupues 
tario porque la gestiôn financiera fue prâcticamente intachable. 
Este diagnostico no solo era compatible con las circunstanciaâ 
dominantes del memento, sino que ténia sus antecedentes en el - 
comportamiento anterior de la economia argentina, cuando compro­
bamos que los precios habian fluctuado mâs influidos por el nive 
de la actividad general que por el desempeno de algun sector aig 
lado.
Teniendo en cuenta que las circunstancias actuales no 
difieren de las prévalecientes en el periodo anterior, no parece 
necesario modificar el método de anâlisis, que por otra parte es 
congruente con el observado a lo largo de estudio. Como en esta 
:etapa la politica monetaria ha tenido un roi singularmente con­
tractive, se impondrân algunas consideraciones adicionales, toda
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vez que a nuestro juicio, esta es en gran parte responsable, sin6 
del nacimiento del fenômeno, pero si de su agudizacion a los ex­
tremes ya conocidos.
a) Producto Brute Intemo Global y per Capita.
CUADRO NUM. 36
EVOLUCION DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO A PRECIOS DE MERCADO Y A 
VALORES CONSTANTES DE i960. 1956-1968
AHO GLOBAL EN MILL. DE PESOS PER CAPITA EN MILES DE
PESOS
1956 835.285 43'3
1957 881.423 44'7
1958 944.863 47'1
1959 890.074 43'6
1960 961.203 46'2
1961 1028.487 48*7
1962 1009.263 47'2
1963 973.699 44'8
1964 1051.556 47'6
1965 1141.900 50'8
1966 1136.100 50' 1
1967 1160.200 49'8
1968 1188.000 (*) 50'3
FDEWTEs Banco Central de la R. Argentina! Series Estadlsticas 
de la Secretarla de Hacienda, Series Bank of Boston.
(*) EstlmadO; Techint - 165'30.
Tal como aconteciô con la perspectiva general que ofre-
cla el PB I en la etapa anterior, volvemos a comprobar una vir­
tual posicion de estancamiento entre el comienzo y el fin de la
serie, la que es mâs évidente observando la columna que registra
el producto per capita. Deteniendo la vista en la ultima columna 
y analizando la evolucién anual de los guarismos, podemos compro 
bar sensibles declinaciones anuales en el ritmo de produccién - 
nacional, en alguna medida ya familiares debido a la experiencia 
del periodo anterior. Por ejemplo en 1959, 1962, 1966 y 1967 se 
registran descensos con relacién a los periodos inmediatos ante-
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r lores. Des de otro punto de vista que confirma la misma tendenci 
se puede comprobar que en 1963 el producto por habitante es equi 
valente al obtenido en 1957 y en 1964 virtualmente igua! al de - 
1958. Luego en 1965 recién se supera el nivel de 1961. Después 
de los picos mâximos de 1961 y de 1965 se suceden declinaciones 
que se prolongan durante très ahos cada una (102).
Si al lado de estas magnitudes recordamos el ritmo de - 
crecimiento experimentado anualmente por la economia argentina 
hasta 1929 primero y hasta 1944 después, podemos ir formando una 
idea de las desproporciones con respecto a aquelias etapas, y las 
semejanzas con relacién a la anterior. Pero si en funcién de las 
comprobaciones realizadas anteriormente el comportamiento global 
del PBI constituye un eficiente indicador de las tendencias géné­
rales de la economia, su composicion hemos visto que tiene tam­
bién una importante significacién. Observando el siguiente cuadro 
puede advertirse que la participacién relative, de los sectores 
no ha variado a lo largo de la serie, o si lo ha hecho, la peque- 
ha variacién carece de importancia como para modificar la feno- 
menologla de la inflacién.
Por ejemplo, los sectores productores de mercaderlas -
columna II- que son los que necesariamente deben ajustarse, ex-
perimentan una verdadera tendencia a mantener las proporciones.
Si se observa el porcentaje de 1959 y I960 se advierte que no se
vuelve a repetir sino en 1964 y 1965, asumiendo una participacién
inferior antes y después de estes ahos. Como consecuencia de la
falta de reactivacién de los mismos, légicamente los servicios
(l02) En 1969 el crecimiento global experimentado a precios co- 
rrientes ascendié al 6*9^\
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(pdblicos y privados) siguen gozando de una elevada participacié 
relativa, que no es inconvénients por si misma sino porque esté, 
acompahada del estancamiento y de la simultanéa baja productivl- 
dad del reste, acentuando la escasez de mercaderlas que demandan 
todos los preceptores del ingreso nacional.
—  304 “ ■
CUADRO NDM. 37
ESTRÜCTÜRA SECTORIAL DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO AL COSTO DE
PACTORES
(ESTRUCTÜEA PORCENTUAl)
AROS (1)
SECTORES 
PRODUCTO 
RES DE - 
MERGADER.
SECTORES 
PRODUCTO 
RES DE - 
SERVIC.
INDUS-
TRIAS
MANU­
FACTU­
RERAS
AGRICULTURA, 
GANADERIA, - 
SIIVICULTURA, 
PESCA Y CAZA
1955 52 5 47*5 30‘3 16'7
1956 51 8 48*2 29*4 16*8
1957 52 9 47*1 30’2 17*1
1958 54 1 45*9 31*9 16*1
1959 55 2 44*8 30'6 19*8
1960 55 0 45*0 32*3 17*4
1961 53 6 46*4 33*3 14*4
1962 53 3 46'7 32'2 15*2
1963 53 8 46*2 31 *1 17*1
1964 55 7 44*3 31*6 19*3
1965 55 6 44*4 33*8 16*7
1966 54 3 45*7 33*4 15*3
1967 (2) 54 4 45*6 32*7 15*8
1968 (3) 54 8 45*2 33*1 14*9
(1) Promedio anual del periodo y ahos.
(2) Datos provisionales sujetos a revision.
(3) Nueve primeros meses. Datos provisionales sujetos a revi« 
Sion.
Puente; Techint, 168 - pàg. 8
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Por otra paile, el comportamiento de la industria manu 
facturera y de las actividades rurales confirma la tendencia - 
general descripta, con el agravante para estas ultimas, que —  
siendo las tradioionalmente proveedoras de divisas, su déclina 
cion suscita problemas cambiarios y agudiza la vulnerabilidad 
extema de la ecoriomia nacional, compromet iendo no solo las - 
importaciones corrientes, sino también las relacionadas con el 
montante industrial y con el mejoramiento de sus plantas y téc 
nicas de produccion.
c) Evolucion de la Produccion de la Productividad por Sectores
Aunque los cuadros anteriores relatives al producto - 
bruto intemo son suficientemente demostrativos de la evolucié 
operada en la economia argentina en esta etapa, incursionar - 
por sectores determinados siempre es util para unlformar crit^ 
rios y para dotar de rigor al anâlisis. Por otra parte, las - 
magnitudes globales como las que registra el cuadro anterior 
pueden no ser representâtivas, habida cuenta de que no indi- 
can guarismos por ramos susceptibles de mostrar el comporta- - 
miento y la evolucion temporal de estes, que englobados en - - 
grandes sectores pueden verse favorecidos o perjudicados segun 
lo que ocurra al mismo tiempo en ramos afines.
La produccion agricola (cereales y lino) medida en con 
junto y con excepcion de 1964 y 1965 ba permanecido virtualmçn 
te estancada y sin superar los velumenes fisicos registrados 
en 1945-49 que ya eran inferiores a los verificados entre 1920 
y 1944* Solamente en los cultivos industriales y en el rubro - 
frutas, hortalizas y legumbres se ha experimentado un creci- -
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miento satisfaotorio. La produccion global de productos agro- 
pecuarios per capita sigue siendo inferior a la registrada en 
tre 1920 y 1949, aunque a partir de 1965 se nota una evolucion 
que aun no se ha mostrado compatible con los niveles anterio— - 
res. La produccion de oleaginosos (girasol, màni y lino) en 
1965-66 era aun inferior a la operada en 1959-60, recientemen- 
te se ha insinuado una expansion que parece ser màs favorable.
En materia ganadera las tendencia se manifestaron pare 
cidas. En 1968 la existencia de ganado vaouno alcanzaba los - 
48 mill, de cabezas, segun SELSA igualando el nivel del afio - 
precedents, pero muy inferior a otros registros anteriores si 
se reçuerda que el plantel ganadero llego a representar un vo- 
lumen que régularmente oscilo en très y hasta cinco veces la 
poblacion del pais, llegando a dos en estos mementos. La pobla 
cion ovina todavia gira en los 51 mill, de cabezas frente a 
44 millones en 1937? es decir treinta ahos antes. El estanca— 
miento también alcanza a los porcines. Desde 1964 no represen- 
tan mds de 4,4 mill, de cabezas, cifra practicamente igual a 
la que arrojaban las existenoias en 1937, 1952 y 1956. En vir­
tud de esta tendencia, por ejemplo, la elaboracion industrial 
de leche descendio en 1967 con relacion a 1966 en 448 mill, de 
litres. La produccion de manteca en 1967 es la mas baja desde 
1940. En la fabricacion de queses la produccion descendio en 
el mismo aho unas 17*000 Tn. El menor ritmo de actividad gana— 
dera determine, asimismo, que el consume individual de leche 
que ascendia a 256 litres en 1947 haya disminuido a 220 por ha 
bitante en 1967 (103).
(103) Memoria del Consejo Argentine de Lecherfa.
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Esta declinacion que observa la produccion rural se — 
vuelve mucho mas significative, si se la contempla frente al - 
acontecer mundial que demuestra sehalados progresos, mâs évi­
dentes a medida que se acentua el estancamiento argentine. Mie 
tras en 1928-32 la produccion argentina de trigo y mafz repre- 
sentaba el 6*3 y el 7*1^ respectivamente de la produccion mun­
dial, en 1961-1964 (promedio) esa participacién habia descendi 
do al 3*6 y al 2*3^. Calcula da esa produccién interna por habi 
tante, obtenemos que en los mismos periodos de 554 Ege. de tfi 
go se pasé a 326 y con relacién al maiz de 643 a 245 también - 
Kgs. por habitante (104).
Esta declinacién de la produccién agropecuaria es mâs 
importante aun si se la confronta con la evolucion manufacture 
ra, porque se advierte ciaramente que no se trata de cambios - 
en el sentido de la produccién nacional o de modificaciones en 
la participacién relativa de los sectores, sino de contraccio- 
nes profundas sin compensaciones sectoriales que es mucho mâs 
peligroso para la estabilidad y el desarroUo econémico. La - 
produccion automotriz total (autornéviles y vehiculos comerela­
ies) llega a 136 mil unidades en 1961 declinando paulatinamen- 
te hasta 1964 cuando recién asciende a 166 mil unidades que —  
llegan a 194 mil al aho siguiente para descender hasta 1968 —  
cuando se advierte un sintoma de recuperacién que no alcanza - 
todavia el nivel de 1965. La respuesta a la crisis rural se - 
encuentra en el desenvolvLmiento de la in dust ri a del tractor. 
Las 20.000 unidades producidas en I960 no se répiten hasta el 
momento, con el agravante que la declinacién paulatina ha lie—
(104) Techint n^ 154, pâg. 3
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gado hasta una produccion de poco mâs de las 9*000 unidades en
1967 y 1956. La produccion de arrabio ha experimentado un sig- 
nificativo progreso hasta 1965 empezando a retroceder hasta -
1968 cuando todavia no se vuelve a las 663 mil Tn. de 1965, - 
ocurriendo algo parecido con los laminados, que recién en 1968 
reàccionan despues de la caida de 1966 y 1967* Si bien el ace— 
ro crudo muestra tendencia a aumentar, el ritmo es muy lento y 
con altibajos como los de 1966 y 1967 con relacién a 1965(105)
La industria petrolera ha tenido un sostenido ritmo de 
produccién entre 1959 y 1961 que se ha mostrado de menor magni 
tud a partir de 1962; cuando la extraccién queda prâcticamente 
estancada hasta 1965 inclusive, no representando la reanima—  
cion ulterior un nivel satisfaotorio por su lentitud, verdade­
ramente incompatible con las réservas cubicadas y con la expe­
riencia acumulada en esta industria. De no haber estado acompa 
hada de un bajo nivel de produccién industrial, las necesidade: 
de importacion de petréleo se hubieran multiplicado, acentuan­
do los problemas de balanza de pages.
En otros rubros industriales nos encontramos con pare 
cidas tendencia. El tonelaje producido de harina y sémola de 
trfgo, en los ultimes ahos estâ al nivel de 1955-59* La produc 
cién de vino es inferior a la experimentada en 1949* La produc 
cién de corveza en 1965 era inferior a la registrada en 1962. 
Los textiles no se han recuperado de la caida y el promedio dz 
produccién no supera las marcas de 1955-59* La elaboracion de 
hilados de lana mantiene las mismas proporciones que hace aho.: 
y el rayén textil permanece con indices inferiores a los de
(105) Bank of Boston, Special Statistical Series, January 196
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1955-1959* La industria de la construccion recién en 1966 ex­
périmenta una reaccion favorable después de varies ahos de sig 
no negative con respecte a periodos anteriores. En elle ha - 
influido considerablemente la violenta contraccion que expéri­
menté el crédite hipotecario oficial desde 1959 con motive de 
los acuerdos con el P.M.I. sobre restricciones monetarias(106)
Quiere decir que eh Ifneas générales la declinacién de 
la produccién ha side total, volviéndose falaz el argumente —  
que pretendia atribuir la contraccién rural a una politica que 
manifesté preferencias industrialistas en ningun momento demos 
tradas a estar a los guarismos transcriptos. Por otra parte, 
el conflicto de objetivos es inexistente si se tiene en cuenta 
la experiencia propia de otros tiempos y la ajena. Australia - 
al margen de su crecimiento y diversificacién industrial, en - 
los ultimo s 25 ahos expan dio su produccion lanera en un 54^ », 
lo mismo que Nue va Zelandia que lo hizo en un 116%. La Argent! 
na en cambio en el mismo lapso redujo su nivel dç^roduccién en 
el 17*5% y no serâ precisamente por alentar ambiciones indus—  
trialistas.
d) El Ingreso Nacional
Extrayendo algunos guarismos de un estudio practicado 
por la Organizacién Techint acerca de la evolucion del ingreso 
en la Republica Argentina y en otros paises, podemos confirmar 
el mismo estancamiento que a largo plazo exhibe el producto y 
las fluctuaciones que lo acompahan. Ello sin perjuicio de la - 
distancia que van ganando otras naciones, no solo por su propif
(106) Cf. Bledel, R. "La Economia Argentina** pâg. 24
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pujanza, sino también gracias a nuestras debilidades.
CUADRO NUM. 38 
INGRESO NACIONAL PER CAPITA
de valor constante a precios de
1950 u$s 928
1957 II 922
1960 II 970
1963 n 911
1964 II 978
Fuente: de Techint, n& 154*
La primera impresion que revela el cuadro es que entre 
1950 y 1964, o sea en très lustros, el ingreso nacional por habi 
tante ha crecido el 5%. Si confrontâmes los valores para 1957 y 
1963 comprobamos que con relacién a estes périodes no solo no ha 
crecido el ingreso, sino que ha estado resueltamente comprimido 
al representar 922 y 911 dolares respectivamente. Luego si con—  
templamos que en I960 el ingreso significa 970 délares y en 1964 
solo 978 la situacién de estancamiento es bien manifiesta y com­
patible con la evolucién global de la actividad econémica nacio— 
nal.
CUADRO NUM. 39
REMUNERACION MEDIA POR HORA DE TRABAJO 
(en délares estadounidenses)
P A I S  uSs
Estado8 Unidos 2*74
Canadé 2*43
Sudâf rica 1 * 93 ( 1 )
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P A I S u$s
Australia 1*68
Inglaterra 1*42
Alemania Occidental 1 *00
Francia 0*80
Unién Sovlética 0*55
Republica Argentina 0*48
Japon 0*46
(1) Excluye obreros de color
Fuente: "La Prensa" 19-5-68, sobre 
New-York.
datos de la American
Si bien las comparaoiones que pueden resultar del cua­
dro no son definitivas porque en ultima instancia no es la magni 
tud monetaria del salarie lo que interesa sino lo que se puede - 
adquirir con él, de todos modos la confrontacién es ilustrativa, 
maxime si se reçuerda que debido a la fortaleza del peso argent! 
no hasta los ahos treinta, su poder adquisitivo estaba muy cerca 
del de las monedas de los paises que encabezan el cuadro, sobre- 
todo EE.Uü., Canadâ e Inglaterra. Ello era tan asi, que cuando - 
el eminente profesor frances Gaston Jèze visité el pais en 1923, 
aludié a la fuerza del signo monetario comparada con la de su - 
pais y de otras naciones europeas, recordando que para los ar—  
gentinos el elevado ingreso les permitia vivir holgadamente enëL 
viejo mundo, cosa que ahora es virtualmente imposible. Si al la­
do de lo que représenta el cuadro con las limitaciones formula—  
das, tenemos presents que por e jem;^ o, la compra de un pan repré­
senta très minutes de trabaj o para un obrero en Australia, cinco 
para un norteamericano y nueve para un trabajador argentine, la
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serie transcripta cobra alguna significacién y demuestra el des- 
censo del ingreso monetario y también de su poder adquisitivo - 
sobre un producto de consume general!zado e importante en la pon 
deracién de un indice de precios.
La relacién porcentual entre los sueldos y salaries y 
el ingreso nacional no se ha visto favoreoida después de 1955, 
cuando representaba un 47%, inferior ya al casi 50% vigente en 
el aho anterior. Asi es que desde 1956 en adelante los picos no 
han pasado del 46%, habiendo oscilado entre el 40 y 42% en 1959, 
I960, 1961, 1962 y 1963. Los salaries reales para oficiales de - 
la industria, con la excepoién del aho 1958, no han superado en­
tre 1957 y 1965 los niveles de 1943. Luego con motive de la re—  
forma cambiaria y monetaria de corte estabilizador sancionada el 
13 de marzo de 1966 se han acentuado las distancias referidas - 
(106 bis), aunque en 1969 oficialmente se anuncio un mejoramien 
to al respecto, en virtud de la desaoeleraoion que expérimenté 
el costo de la vida y de algunas modificaciones autorizadas en 
los niveles de salaries.
e) Nivel de la Inversion (Nacional y Extranjera)
CUADRO NUM. 40 
INVERSION BRUTA INTERNA PUA 
______ Porcentajes_________
PESOS CONSTANTES DOLARES CONSTANTES
ASO a precios de 1960 A precios de 1960(a)
1962 22 ' -  10*5
1963 18*5 9*1
1964 18*2 8*8
1965 17*3 8*4
1966 17*6 8*7
1967 18*5 9*1
19 Sem, de 1968 19*1 9*7
Puente: En base a Techint 165, 1®... (*) Los coeficientes ajusta 
dos resultan de calcular en dolares la utilizacién del - 
producto bruto intemo.
(106 bis;OECEI "Argentina Economisa y Pinanc.** (hasta 1965) 
pâgs. 96 y 97*
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Lei cuadro se desprende la involucion que ha ido expe- 
rimentando la Inversion bruta fija prâcticamente hasta 1968. Si 
se recuerda que este rubro comprends maquinaria, equipo y cons- 
trucciones, el ritmo de inversion es compatible con la evolucién 
que ha registrado el producto bruto a lo largo de la etapa. Por 
otro lado, el lento y por momentos déclinante giro que toma la 
inversion demuestra que ésta no ha constituido un elemento dinâ- 
mico dentro del desenvoIvimiento del sistema econémico, siendo 
en consecuencia incapaz de inducir ondas de expansion suscepti—  
bles a su vez de incrementar el ingreso nacional. Légicamente - 
este ritmo estâ identificado y ademâs inducido por la pérdida de 
importancia de los planes de obras y de trabajos publicos, que a 
instancias de la politica estabilizadora fueron resueltamente - 
comprimido s.
Si bien el nivel de la inversion que demuestra el cua­
dro ya constituye una pruba de la falta de dinamismo de la econp 
mia argentina, su confrontacién con las tasas vigentes hasta —  
1929, puede explicar satisfactoriamente la declinacién experimen 
tada y aun la imposibilidad de salir de la especializacion rural 
y competir con manufactura en el meroado intemacional. Si a —  
ello se anade la incidencia que tienen en los porcentajes los - 
elevado8 precios relativos de los bienes de inversion en el pais, 
comprobamos que las tasas reales -3- columna del cuadro- son ver 
daderamente insignificantes, no digamos para crecer, sino para 
mantener s implements las condiciones en que se desenvuelve el - 
sistema, pues en ultima instancia representan, grosso modo, la 
cuota de amortizacion del capital en giro, sin favorecer la for 
macién de ningun excedente esencial para la operatividadyexpan- 
sién de la organizacién econémica.
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Con esta conducta por el lado de la renovacién y el - 
mejoramiento del equipo productivo, la Argentina estâ perdiendo 
posiciones frente al resto del mundo a pasos agigantados. La re 
lacion con Brasil, por citar el ejemplo de un pais con pareddos 
aunque no iguales problemas, lo demuestra. Mientras la inversion 
en la Argentina credo un 73% entre 1950 y 1965, en nuestro ve- 
cino lo hizo en un 200% en el mismo lapso (107). El abandono de 
la industria naval a su propia sue rte determine que en 1967 la 
Argentina perdiera el liderazgo maritime en America Latina. Y el 
hecho de la insuficiente inversién en este rubro, a pesar de los 
problemas que suscita en el balance de pages debido a una eroga- 
cion anual de unos 300 mill, de dolares en fletes, déterminé en 
poco tiempo la absolecencia de la flota mere ante con una edad - 
promedio de 19 ahos por unidad, mâs antigua que la de Brasil, - 
Chile, Colombia, México, Cuba, Paraguay y Peru (108).
La inversién en vivienda también ha experimentado, por 
lo menos hasta hace dos ahos, una sensible disminucién como con­
secuencia de la referida nueva politica oficial en materia de - 
crédite. La violenta contraccién del crédite hipotecario que —  
llego a representar solo a cargo del Banco oficial, entre el 30 
y el 50% de la inversion total, al quedar reducido a menos del 
1% (109), signifioé un fue rte golpe y la paralizacion de numero- 
sas empresas, ademâs de la agudizacién de la crisis habitacional, 
que desde fines de la década del ouarenta se ha venido manifes­
tan do con distinta intensidad.
(107) Naciones Unidad, Estudio sobre América Latina, 1965,
(108) El Economista 10-5-68 y Clarin 12-5-68.
(109) Cf. OECEI, Argentina Econémica... pâg. 226.
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La circxmstancia de no haber advertido que las défi—  
cienoias en el ritmo de inversion respondfan a la paralizacion 
deliberada del sistema y a la evasion del ahorro nacional para 
escapar a los efectos de inflacion (110), ha inducido a partir 
de 1958 a traer el capital extranjero, cuyo concurso se insis—  
tia, es indispensable para afrontar la tarea de recuperacién.Los 
resultados que exhibe el siguiente cuadro demuestran la inopera^ 
cia de la operacién, particularmente si se la analiza también al 
lado de las franquicias excepcionales reconocidas a los eventua­
les inversores extranjeros, que también constituyen un costo pa­
ra la naoion.
CUADRO NUM. 41
INVERSIONES EZTRANJERAS 
entre 1958 y 1965.
A#0 M O N T '  
(en mill, de
1958 9 ’ 6
1959 204'9
I960 44 '4
1961 119'7
1962 85'1
1963 19'0
1964 11 '5
1965 6 '5
TOTAL .
Fuente: Argentina Econémica y Financiera.- O.E.C.E.I. pâg. 305<
(110) Sin descontar el atesoramiento de divisas para especular 
con las sucesivas devaluac i one s y la adquisioién de acti­
ves no productives.
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Del cuadro se desprende que en ocho ahos el total de 
inversiones aprobadas totalizan 501 millones de délares, concen 
trândose el 50% de esa suma en la industria qufmica y petroqui- 
mica (31*8%) y en autometores (21*1%). Frente a la importancia 
de las exportaciones anuales y a las pérdidas que suscita el de 
terioro del intercambio es évidente la exigüidad del aludido mon 
to, que por otra parte siempre aparece "inflado" no solo para - 
prévenir posibles limitaciones en las remesas de dividendes, —  
como ocurrié bajo el imperio de la 14*222, sino para favorecer 
el fonde de amortizacion o las incidencias impositivas de una 
ulterior transferencia. Si se tiene en cuenta que muchas de las 
inversiones, como las petroleras, gozaron de franquicias imposi 
tivas, aduaneras, etc. y estân dotadas de alta rentabilidad, —  
particularmente por la autorizacion para operar en zonas previa 
mente cateadas por el organisme petrolero estatal, es évidente 
la minuscula importancia de aquéllas, y su escasa contribucion 
al me joramiento del sistema econémico, ello al margen del futu­
re peso de los dividendes en los balances de pages, que suelen 
ser desproporcionados con relacién a las inversiones originales, 
mâs alimentadas por la reinversién de dividentos y el goce fran­
quicias que por el aporte efectivo de las empresas favorecidas. 
cuadro
El siguiente/ilustra al respecto.
CUADRO NUM. 42
INVERSIONES DE DOS EE.UU. EN AMERICA PATINA (en mill, de dolares)
UTIL. REIN- UTIL. REMIT.
-LxJODO INVERSIONES VERTIDAS. A EE.UU. TOTAL
1950-60 3.172 2.026 7*568 9*594
Fuente.- Misito, José '* Reflexions s sobre la Inversion Extema**
El Economista - Junio 14, 1968.
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f) Qomeroio Exterior
Con los resultados que ha ido experimentado la produe 
cion en general y los productos de exportacion en particular, - 
es dable suponer el curso que han asumido las exportaciones a - 
lo largo de la etapa. El cuadro que se acompana a continuacion 
constituye la prueba de su estancamiento y un testimonio de las 
repetidas fluctuaciones que registra su monto anual, hecho com­
patible con el mismo ritmo seguido por la produccion total del 
pais. Es importante mostrar el paralelismo, porque implica de- 
most rar que las posibilidades de exporter dependen de las tasas 
de crecimiento internas y no solamente de la rent a extranjera. 
Por otra parte el hecho de que las ventas al exterior se vean - 
incrementadas cuando crece la disponibilidad de bienes exporta­
bles, comprueba las posibilidades que aun ofrece el mercado in—  
temacional y que si ellas no son aprovechadas inteligentemente 
no es porque éste "ya no sirva como un agente directive en el 
proceso sino simplemente porque los errores de la politica eco­
nomica indiscriminateria impiden tener algo para ofrecer, cosa 
que es muy diferente. Si esto no fuera asi seria dificil expli- 
carse porque paises como Canadâ o Australia han incrementado en 
tre 1928 y 1964 su participacién en los intercambios mundiales 
en un 84'2 y 53*1% respectivamente, mientras que la Argentina 
declinaba en un 55*4% sn el mismo période#(l11).
(111) Techint, num. 154.
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CU/LDRO NUM. 43
BALANCE LE COMERCIO 1955-1969 
(en millones de d6lares corrientes)
1955 1.172 6 928 6 - 244'0
1956 1.127 6 943 7 - 183'8
1957 1.310 4 974 8 - 335*6
1958 1.232 6 993 9 - 238*7
1959 993 0 1.008 9 15*9
1960 1.249 3 1.079 2 - 170*1
1961 1.460 4 964 1 - 496*3
1962 1,356 5 1.216 0 - 140*5
1963 980 7 1.365 1 '■ 384*4
1964 1.077 4 1.410 5 333*1
1965 1.198 6 1.493 4 294*8
1966 1.124 3 1.593 2 468*9
1967 1.095 5 1.464 5 369*0
1968 1.169 2 1.367 9 198*7
1969 1.540 0 1.610 0 70*0
Puente: Banco Central de la Repiiblioa Argentina e Institute Na- 
oional de Estadistica y Censes.
(-) Saldo deudor 
( ) Saldo acreeder.
Con excepcion de les registres eperades en 1966 y 1969 
nue giran alrededer de les 1•600 millenes de dolares y unes - - 
1500 millenes en 1965 y 1967, puede ebservarse que el orecimien- 
lo de las expertacienes que se insinua recien en 1962 es verda- 
de rament e insufioiente, ne sole para financiar la neoesidad cre- 
niente de impertacienes para premever el desarrelle ecenomico, -
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sino también para satisfacer los saldos negatives de impertacio 
nés cerrienteS; que excepte en 1959, se han experimentade cons­
tante::.ente en la balanza cemercial desde 1955 hasta 1962, elle 
sin centar las partidas invisibles que sole en fletes maritimes 
vienen representande de unes 250 à 300 millenes de dolares anua 
les y les bénéficiés de las empresas extranjeras, in crescendo 
desde 1958 cen las cencesienes petreleras, y en paulatine aumen 
te cen motive de la extranjerizacion reciente de etres actives, 
entre elles mâa de una decena de bances cemerciales y cuatre —  
grandes cempanias tabacaleras de primer erden en el rame.
Pere el cuadre es mâa ilustrative para demestrar la - 
përdida de epertunidades y el derreche de recurses disponibles 
si se hacen algunas cenfrentacienes cen el période anterior, per 
que cen respecte a este, que ne fué la etapa mas feliz de la —  
histeria ecenomica argentina, también nos encentrâmes fiente a 
un genuine retrecese. Per ejemplo, desde 1955 hasta 1961 inclu­
sive, nunca se supero el nivel de expertacienes de 1951 y 1953 
que giré en més de 1.100 millenes de dolares. Recien en 1962 se 
supera esa magra cifra que es inferior a la registrada entre - 
1945-48 (premedio), es decir unes très lustres antes y cuande la 
peblacion giraba en les 16 millenes de habitantes frente a les 
21*5 mill, de 1962. Si recordamos los 2.000 millenes expertades
pece antes de la crisis mundial cen unes 10 mill, de habitantes
las explicacienes huelgan.
Que el sector externe frena las pesibilidades de ex—
pansion le demuestra el heche de que cuande se intenta un despe
gue enseguida las impertacienes amenazan cen invertir les termi­
nes de la balanza de cemercie. Tal le ecurride en 1961 y 1969*
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Las tasas globales de orecimiento registradas en esos aüos se 
traducen en fuertes impertacienes que a certe plaze precipitan 
una devaluacion e el mantenimiento momentanée de tipes de cam- 
bie pece realistas que enseguida desalientas las expertacienes. 
El cuadre nû 36 muestra el crecimiente experimentade en 1961, - 
en el ultime afLo citado la tasa global de expansion ascendio al 
6'99^ » Evidentemente es un circule viciese que ne se rompe, pre- 
cisamente, perque la pelitica fiscal (impuestes) desalienta per 
manentemente la actividad agrepecuaria, luege la falta de infrae 
tructura (camines y lugares de almacenaje de cereales) debido a 
la centencion del gaste piîblico expene a pérdidas y danes las - 
cesechas (112) y per fin perque les prejuicies cuantitativistas 
redean de inseguridad la financiacién de la actividad rural a - 
traves del crédite, y este induce a les agricultures y ganaderos 
a limitar su preduccién, unas veces para ne afrentar mayeres —  
riesges, y etras perque a elle se une la baja rentabilidad del 
sector, que a su vez, impide nuevas inversionss aptas para cul­
tives intensives merced al apre ve chami ent e de les nueves recur­
ses tecnelogices.
Vale decir que la centraccién de las expertacienes ne 
depends sine de una insufioiente pelitica ecenomica interior, - 
que mâs preecupada per estabilizar el valer dinere, elvida que 
ol verdadere dilema es la insuficiencia de la preduccién, cuyo 
crecimiente seré en definitive la garantie de la estabilidad - 
menetaria y el sestén del desarrelle economise genuine, ^  de—  
cir s in las pausas que impone ebliga dament e la balanza dè pages 
perque el pais ne dispene de les me dies internacienales de page
(112) Sobre las deficiencias en materia de lugares apropiades 
para almac enami ent o, Lascano, Marcele Ramon "El Impuesto 
a las Tierras Aptas” en la Revista de Legislacion Argen­
tine nû 34, Julie de 1969.
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susceptibles de financiar su propia expansion. En tal sentido 
la seleccion rigurosa del tipo de impuestes mâa un plân de —  
ebras publicas cenectadas cen el quehacer rural y una politisa 
de crédite selectiva erientada a facilitar las inversienes ru­
rales, puede suscitar una expansion vertiginesa en el sector, 
capaz de detar a la nasion de las divisas pam financiar, el - 
crecimiente sestenide de les demés secteres y la diversifica—  
sien de la estructura preductiva que es una meta impestergable. 
Después de la primera guerra mundial y de la crisis de les afLes 
treinta, le misme que durante la segunda centienda, fué el sec-
ter rural quien preporcieno las divisas que restablecieren e -
ne
mantuvieren la estabilidad, cuya ruptura en 1945/respende sino 
a la declinacién efectiva de la preduccién y al emplee antie- 
cenomice de aquellas que pestergaren la transfermacion.
Es évidente que si la Argentina velviera a un nivel - 
de intercambie (impertacienes més expertacienes) que en 1928 re 
présenté 5.582 millenes de délares de 1964 frente a 2.487 mill, 
en este dltime afle (113), su ritme de actividad ecenémica esta- 
ria asegurande el misme marce dinàmice que sirvié ent enc es para 
gezar de tedas las ventajas que suscita la estabilidad moneta—  
ria y cambiaria. El haber pasado la expertacién argentina del 
2*7^ sobre el total mundial en 1929 al 0*9 y al 0*8^ respectiva 
mente en I960 y 1964, explisa claramente su debilidad interior, 
més manifiesta aun si se recuerda que expertaderes tradiciena—  
les de les mismes preductes se han expandide sin césar ceme le 
atestiguan las cifras referidas sobre Canada y Australia. Asimis 
i J :r. haber doscendide las impertacienes en les misme s périodes
(113) Techint n^ 154#
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del 2'2^ al 0*9 y per fin al 0*6 f rente a un mundo que mantie- 
ne orecientes todos los oanales de comercio, no dénota autosu— 
ficiencia sino un verdadere estàncamiente derivade de la inca- 
paeidad para generar medies internacienales de page. Si estas 
expresicnes son significativas, recerdar el nivel de intercant- 
bie per càpita le es mâs, si se puede cen elle identificar el 
cemercie cen el bienestar de un pueble. Aquel de 389 dolares 
per habitante en 1929 descendio a sole 113 dolares también de 
1964 en este misme afle (114).
Si bién la cempesicion de las expertacienes (ahera - 
alrededer de un 909^  de preductes del agre y el reste de erigen 
industrial) dan una pauta de la estructura ecenomica antes que 
abundar sobre elle es mâa importante y necesarie agregar algdn 
cementarie respecte de las distersienes que deminan al meroade 
de expertacién dentre y fuera del pais, para cemprebar que les 
desaciertes internes se ven agravades per suceses de gran reso 
nancia en el munde rural y que censpiran también centra la ex- 
pansién de la preduccién, la medemizacién de les e stable cimi en 
tes y las dispenibilidades de divisas, importante recurse éste 
para medificar la estrueutra preductiva e para financiar las - 
impertacienes que pueden incrementar la eferta global y asi —  
afirmar la estabilidad infructuesamente buscada.
Nos referimes a la ausencia de una pelitica de precios 
cen respecto a les mercades exterieres y a la telerancia de irre 
gularidades en desmedre de les preducteres del mercade de cambios 
'■'Ici prepie Fisce, cuye erigen en parte se encuentra en las —  
tradicienales ataduras cen el mercade de Smithfield cuye siste-
(114) Techlnt, N& 154 y Tagle, Manuel **Tres Capitules Significa­
tives de Nuestra Histeria Pelitica** La Prensa 26 y 27 de -
cb*. n:ombre de 1967.
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consignacion hasta hac© uh afLo 
ma de comercializacion r./ corrompe los precios e imp!de a los
exportadores a otros destinos aprovechar los me j ores precios -
alii vi gent es. Para comprender bien elle transcribiremos a con
tinuacion un cuadro que comp rende los precios obtenidos en la
exportacion de came de mejor calidad, el "Chilled", los cuales
los confrontaremos luego con los vigentes en es© mercado y con
los pactos con otro pais, Espafia, siempre con re lac ion al mis-
mo producto.
CUADRO NUM. 44
CARNE VACUNA ENFRIADA (chilled) AL REINO UNIDO
(période 1958-67)
aSo lOEEIAHAS MXLIOHES IE 
EOIAEES
PROMEDIO U$S 
POR TON.
1958 236.136 95'7 405'27
1959 201.187 90'8 451'32
1960 178.696 79'6 444'44
1961 141.756 57'3 404'21
1962 170.970 68'5 400'65
1963 196.868 79'8 405'34
1964 123.979 70'9 571'87
1965 98.418 57'4 583'22
1966 112.371 57'3 509'92
1967 84.753 41'0 483'75
Puente: 1958-66.- ReseHas de la Junta Naoional de 
1967.- Boletfn Estadfstico de Comercio 
la Junta Naoional de Carnes.
Carnes. 
Exterior de
De la cuarta celumna que registra les precios anuales 
surge que con excepcion de 1964 y 1965 les mismes han asumido - 
proporcienes al extreme bajas que han gravitade en las reitera- 
das liquidaciones de Stocks que han mantenido virtualmente en su
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mismo lugar a las existencias ganaderas en los ultimos veinte 
afLos. Si por ejemplo confrontamos los precios obtenidos entre 
1959 y 1963 comprobamos que no han pasado miés allé de los 451 
dolares por Tn., entretanto en los mismos ahos en Smithfield 
los precios mayoristas han seguido el siguiente orden: 756 Del. 
en 19591 738 en I960; 636 en 1961 y 713 (premedio très primeres 
meses) en el 1962 (115). Ultimamente (enere y marze de 1968) el 
misme tipe de came se ha cetizade a 830 y 740 dolares respect! 
vamente (116). Vale decir que la Argentina percibe en ese merca 
do sole el 609^  del precio real con todos los efectos que supone 
la eperacion en el orden interior. Y décimés en ese mercade por 
que per ejemplo el misme producte se le vende a Espana a 650 6 
690 délares la tenelada, ne pudiende nuestrès negeciaderes inten 
tar subirie8 perque el argumente de Smithfield es muy fuerte en 
mânes de les demés cempradores. Esta caracteristica de este mer 
cade ha heche que en 1958 se haya experimentade una sensible - 
disminucién en les embarques australianes y neezelandeses para 
aprevechar las venta j as del mercade estadeunidense (117). Si se 
tiene en cuenta que desde 1934 hasta el memento la expertacién 
mundial de cames crecié aproxima dament e el 80^ , es dable epi—  
nar que la adhesién al mercade tradieienal ne respond© sino a 
la gravitacién de fuertes intereses que dificilmente estén iden 
tificades cen las cenveniencias del pais. Les debates en el Se— 
nade de la Nacién en 1935, 1949, 1958 y 1965 le han cenfirmado 
categéricamente, y la cenfesién de un ex ministre de Agricultura 
y Ganaderia, el Dr. Alberto Mercier en 1956, cuande recenocio
Nacienal de Cames - Ane I, Nû 1, Julie de 1.962, 
79.
fl"6) Cl-r£n 28-1 y 10-3 1968.
V i17) Cf. Martinez de Hez, J.A. op. cit. pàg. 80
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que las ventas a 300 dolares la In. le dejan un quebranto de 342 
a 459 pesos nacionales de entonces por animal, lo subraya (118).
Ciertas maniobras de monopolio con re lac ion a la ex— 
portacion de miel, estén suscitando ultimamente parecidos efec 
tos, que al conspirar contra el ingreso de los productores, desa 
nima la produccion, reduce la capacidad contribuiiva de estes - 
y el ingreso de divisas que no retoma al pais acentuando la - 
vulnerabilidad extema de la economia.
g) Deuda Extema (Evolucion y Servicios).
Si bien la deuda extema esté directement e relaciona- 
da con la estructura de la economia y con la capacidad de esta 
para generar medics intemacionales de page, no es mènes cierto 
que la presencia de irre gularidades como las brevemente comen- 
tadas también ejerce una profunda influencia sobre la mener o 
mayor magnitud de aquélla. Si se confronta el volumen c recien­
te que ha idc asumiendo la deuda extema segdn el cuadro si- - 
guiente, y luego, por ejemplo, se multiplican los precios inter 
nacionales de la came vendida en el mercado del Reino Uni do por 
la cantidad total restando a este resultado el ingreso obtenido 
en el mismo, es dable advert ir que el inc rement o en el endeuda- 
miento era evitable con el solo hecho de organizar una politica 
comercial defensive para lo cual desde hace més de treinta ahos 
existen organismes especializados.
(118) La Prensa, 8 de Junio de 1956
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CUADRO NUM. 45
EVODUCION DE lA DEUDA EXTERNA 1955-1967 
(en millones de dolares) +
A N 0 MONTO
1955 575
1956 686
1958 1.613
1959 1.942
1962 2.649
1963 2.717
1964 3.620*5 (l)
1965 3.212*5 (II)
1966 3.276*0 (III)
1967 3.241*2
4- Hasta 1963 incluye deuda privada oon el aval del Banco Cen­
tral.
Euente: Construido en base a datos de la OECEI, Banco Central 
de la Republica Argentina y Business Conditions in Ar­
gentina.
(l) y (II) Afiadidos resultados encuestas sobre deuda priva da. 
(Ill) Discurso Ministre Krieger Vasena, 16-5-68.
Lo primero que se desprende de la evolucién de la deu 
da extema es su magnitud c reciente, cada vez més peligrosa si 
se tiene en cuenta el retroceso que ha ido experimentando el - 
PBI y los vaivenes con tendencia al estancamiento que han regis 
trado las expertacienes. Comparando la ma^itud de la misma con 
las expertacienes ya resenadas y con las tenencias de divisas 
internacienales que se transeriben en el préximo parégrafo, pue 
de concluirse que constituye una verdadera hipotecasobre el fu­
ture economico del pais, nunca registrada antes, pues entre 1900
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y 1945, el monto de la deuda no represent© un importe superior 
al de las réservas o a un aho de exportaciones (119). Ën esta 
etapa, partioularmente desde 1958, en todos los periodos el to­
tal adeudado excedio al importe de estas ultimas llegando fre-- 
cuentemente a superarlo en el 200^ o més. Si el endeudamiento - 
se mi de oon las resezrvas las desproporciones también son peli~ 
grosas, aunque con tendencia a disminuir a partir de 1967, por- 
que entre 1962 y 1966 aquellas giraron en alrededer del 10^ y - 
aun mono8 del importe anual de la deuda.
Pero si el increment© constante de la deuda extema - 
es una amenaza sino esta acompafiado do satisfactorias tasas de 
crecimiente y de expansion de las exportaciones, la incidencia 
anual de los servicios respectives pueden constituir un obstd- 
culo mayor para el de s envo Ivimient o del sistema, cuando su pre— 
sion excede las pesibilidades de page del deudor y lo va ence—  
rrando en el circule de las renovaciones y renegociaciones, que 
en ultima instancia no significan nuevas dispenibilidades sino 
la acumulacion simple de intereses que pueden llegar al estran- 
gulamiento extemo y si se quiere a la insolvencia internacio—  
nal de aquél (120).
(119) Cf. Garcia Martinez, C. op. cit. pég. 343*
(120) Cf. Banco Interamericane de Desarrelle, quién denuncié 
que el 759^  de los fondes prestados en A. latina se desti 
na a amortizar antiguas deudas, heche que incide "en su 
estampa ante el banque ro (y agrava las) condiciones im?- 
puestas al siguiente préstamo" • Elle cuando no se obliga 
a comprar sino "en los paises que aportan fondes a la en 
tidad" como reconocio Felipe Herrera. El Economista - 
5_4_68, pég. 12 y The Economist. Edic. p.A. Latina, - - 
12-1-968, pég. 28 y 2^1-1968, pég. 21.
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CUADRO NUM. 45
SERVICIO DE LA DEUDA EKTERNA 
(en mill, de dolares)
A S 0 MONTO
1962 2 7 7 1 7
1963 4 2 4 '5
1964 481'3
1965 533'3 (I)
1 9 6 6 9 6 0 ' 0 (H)
1967 536'0 (III)
1 9 6 8 933'4 (IV)
(I) Hasta 1965 no comprende deuda privada - OECEI
(II) Discurso Krieger Vasena 16-5-68. Comprend© deuda sector 
privada.
(III) y (IV) Banco Central y Business Conditions in Argentina.
Los servicios de la deuda exterior argentina son re­
presentatives de la debilidad financière del pais y de la can­
tidad de recurses internes que no se pueden disponer en prove- 
cho del desarrelle econémico o de la estabilizacion menetaria 
y cambiaria. Con el ourse creciente de la deuda se han multipli 
cado las cuotas de intereses y amortizacion hasta limites que 
virtualmente estàn indicando que el pais trabaja para el exte­
rior. En 1962 las tranferencias en tal concept© (solo deuda pd 
blica) representaron més del 209^  de las exportaciones; al aho 
siguiente el porcentaje crecio y en 1964 ya significaba més del 
30%. En 1965, siempre contemplando la deuda oficial y no la pri 
vada, la proporcion se acerca al 40% para llegar al 60% en 1966 
cuando ya se incluye la deuda pri vada y una cifra un poco infe-
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rior al 70% en 1968, luego de una lev© disminucién en 1967 cuan 
do los servicios de la deuda total representaron alrededor del 
35% del importe de las exportaciones del miômo periodo.
Si se tiene en cuenta la relative importancia que asu 
men los movimientos de capitales a largo plazo para neutralizar 
lo9 eventuales defectos que registra el balance de pages, es — - 
évidente que aquellas cuantiosas magnitudes en dèfinitiva se - 
satisfaoen con mercaderias que podrian incrementar la oferta in 
tema desacelerando algunos precios relatives, o en su defecto, 
proporcionar las divisas necesarias para importar lo que no se 
produce intemamente, e inclusive, para adquirir el équipe para 
montar lœ industrias de base y la marina mercante, como actual- 
mente hace Brasil de modo que la expans ién industrial y general 
de la nacién no siga atada a la suerte que le deparen las cuen- 
tas intemacionales. Por lo demés, si se considéra el estanca—  
mi ente que padece el pais virtualmente desde 194-8, es oportuno 
juzgar que to do el proceso de endeudamiento ha carecido de ra—  
cionalidad econémica, pués en termines générales ni las venta—  
jas ni la rentabilidad de les empréstitos demuestran lo contra­
rio como se desprende de las tendencias experimentadas en el pro 
duc to interne y en las exportaciones, cuya evolucién favorable 
debiera por lo menos servir para devolve r el principal y los in 
tereses, extremes ambos no concretados en nuestra experiencia*
No es ajeno a todo elle las condiciones que rodean a 
los empréstitos, cuyas caracteristicas mismas censpiran contra 
el aprovechamiento integral de sus eventuales venta jas, acentuar 
do en consecuencia las deformaciones que afectan al pais deudor, 
a la vez que multiplicande sus problemas. Por ejemplo, elle se 
comprobé con motive del emprestito otorgado por el Bande Mundial
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a la empresa Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires, donde 
el organisme internacional exigia que de los 32 millones de do­
lares concedidos, solo 10 millones sean empleados en el pafs —  
receptor, la Argentina, y los 22 millones restantes en el extran 
jero (121). Al margen de que las ventajas para los aportantes - 
del Banco estén consagradas en su Carta Constitutiva, es eviden 
te que operaciones asi concebidas no contribuyen a la expansion 
de las naciones beneficiarias, pues se traducen en el desaprove 
chamient0 de la capacidad ociosa de la industria nacional rela- 
cionada con el ramo, incentivando la desocupacion e impidiendo 
bajas de precios relatives debido a la menor incidencia de los 
costos fijos a medida que se incrementa la produccion. Vale de­
cir que estes emprestitos atados no solo amenazan la posicién - 
extema aumentando el endeudamiento a veces innecesariamente, - 
porque el propio pais puede proporcionarse los bienes importados, 
sino que tienen el defecto de movilizar la industria ©xtranjera 
en desmedro de la nacional, ya angustiada por la interminable 
estrategia estabilizadora. Ademés en cuanto ciertas exportacio­
nes son intensivas en trabajo, el exportador extranjero asf eco 
nomiza su capital para dar salida al excedente de trabajo (122), 
también en perjuicio del nivel intemo de empleo.
En la medida que operaciones como la comentada incu- 
rren en el error de endeudar al pais en divisas para gastos que 
se podrian efectuar intemamente sin mayor©s incidencias cambia- 
rias, se esta evidentemente frente a un contrasentido, pero cuan 
do la deuda tiene por objeto financiar la construccion de vivien 
das que siempre se ha confiado a los factores internos, pues es
(121) El Economista, 25 de agosto de 1967.
(122) Cf. Haberler, G. "Un Exémen de la Teoria del Comercio In- 
temacional". pag. 35*
— 331 “
f
una clésica industria interior, ya la Question llega a extremos 
donde puede confundirse el error con otra cosa. En el aho 1961 
la Argentina solicité al Banco Int e rame ricano de Desarrollo un 
emprestito de 30 millones de délares para ©se fin, îiabiendo —  
utilizado despues de sois ahos de su concesién solo 8 millones 
(123), extreme que demuestra como se administra el sector exter 
no y que sugiere que estas précticas no pueden corregirse me­
diant© instrumentes fiscales o monetarios porque hay que calar 
mucho més profundo.
Pero si bien todo ©llo aumenta la vulnerabilidad ex­
tema argentina, las condiciones juridicas de los empréstitos 
en lo que concieme a plazos, périodes de gracia y tipos de in 
terés, constituyen una fuente agravante, al margen de lo comen 
tado en cuanto al destine de los fondes y a sus incidencias di­
rectes e indirectes en el orden intemo. En efocto, segun se - 
desprende de la Memo ria Anual del Banco Mundial y de la AIE 
(1966-67, pégs. 36-37), de una muestra relative a 48 naciones 
la Argentina ocupa después de Brasil, el segundo lugar en mate 
ria de servicios de la deuda exterior calculados como porcenta 
je de las exportaciones, pero ademés ponderando las tasas de - 
interés, éstas resultan de las més elevadas al lado de plazos 
muy breves de vencimiento y perfodos de gracia que regularmente 
giran en un aho. Esta desconfianza de los acreedores es incompa 
tible con la puntualidad argentina en los pagos y con su tradi- 
cional conducta financiera, més identificada con los compromi—  
80S intemacionales que con la proteccién de los intereses na—  
"tonales, como lo demuestran las repatriaciones de deuda en pie 
na crisis y hasta la peligrosa declinacién de las réservas en
(123) Clarin, 30 de enero de 1968
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oro cuando el mundo est aba més preocupado por salvarse de la - 
catdstrofe que de conservar una buena imagen. Los dos emprésti­
tos colocados reo i ent ement e en Alemania por 25 mill, de délares 
cada une a diez y doc© ahos y al 7%, parecfan una rectificacién 
contra el endeudamiento a corto plazo, pero el contratado en el 
mercado de euro dolares y en los EE.ÜÜ., ambos por los mismos 
importes ya referidos, al 7, l/4 y al 8% re spec t ivament e y por 
cinco ahos (124), pareoen demostrar un retomo a préctioas fi- 
nancieras poco aconsejables, ello al margen de la convenienoia 
y oportunidad de estas operaciones.
h) Moneda y Cambios
CUADRO NUM. 47
EVOLUCION DEL CIRCULANTE 1955-69 
(en mill, de pesos)
1955 37.475
1956 42.810
1957 50.449
1958 71.352
1959 99.710
1960 127.617
1961 139.540
1962 152.882
1963 196.579
1964 272.508
1965 347.717
1966 458.566
1967 622.211
1968 713.283
1969 775.765
Fuente : Banco Central de la Republica Argentina.
(124) Las condiciones de estas operaciones aparecen en "The Si­
tuation in Argentina" Bank of Boston, November, 1968.
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El cuadro que antecede muestra la evolucion que ha 
experimentade el circulante desde 1955 hasta 1969 inclusive. En 
términos globales el aumento desde 1955 représenta un 2.000% 6 
unas veinte veces# Evidentemente la cifra es significativa si 
se compara con ol 100% registrado entre 1940-1944 y ol 1.200% 
entre 1945 y 1955. La progrosién es explicable si se recuerda 
que la inflacién cuando no se puede controlar opera como una - 
aspirai susceptible de alcanzar alturas tan gigantescas como - 
la que ovoca la famosa inflacion alemana experimentada después 
de la primera guerra mundial. Aunque ciertas operaciones oare- 
cen muchas veces de significado, de todos modos on procura de 
hallar . rolaciones de causal!dad entre precios y dinero pue­
den int entame, aunque més no sea para desvirtuar proposiciones 
que solo descansan en el rigorisme de formulas aisladas, que - 
por su divorcio de otros elementos de juicio conducen a resul­
tados contradictorios. Por ejemplo, entre 1940 y 1944, segdn se 
veré més adelante en un cuadro, el circulante crecié el 100% y 
sin* embargo los precios lo hicieron en un 12%, es decir se re- 
trasaron; en 1945-1955 aquel crecié el 1.200% y los segundos lo 
hicieron en menos del 700% volviendo a retrasarse, y cuando se 
aplican las restricciones monetarias a partir de 1956 se invier 
ten las tendencias de ambos componentes, es decir los precios - 
llevan la delantera creciendo el 3*000% y el circulante solo e"(. 
2.000%. Tal vez este episodlo constituye la primera derrota de 
la politica estabilizadora ejecutada en nuestro perxodo en exa­
men.
Que la contraccién menetaria, a pesar de lo que signi 
fiquen los guarismos del cuadro nû 47, opéré f uert ement e, lo dq 
muestra la relacién anual entre circulante y PBI y la respuesta
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que encontre la estrategia frente al erecimiento de la veloci- 
dad de rotacion del dinero. Pero ademés ello puede comprobarse
fécilmente en el siguiente cuadro, donde asimismo se advierte
fué total pues
que la puncioiy comprends:., los depésitos a la vista, desoar 
tando cualquier observacion que intente desvirtuar las afirma- 
ciones anteriores con el prêtexto de un defecto en el célculo 
global de la masa monetaria.
CUADRO NUM. 48
VARIACIONES EN GRANDES CUMTAS MONETARIAS.- 
(valor constante a precios de Junio de 1968)
Ein des 1964 1965 1966 1967
CIHCUIiANTE 605 556 567 603
MASA m o n etar ia 878 798 830 845
RRESTAMOS BANCOS COMER. 
AL SECTOR PRIVABO 749 689 722 743
EEPOSITOS DE PARTICDLARES 767 694 695 723
Fuente: Techlnt, 165, 33
Si bien la muestra es parcial, pues comprende cuatro 
ahos, algunas referencias que se formularén més adelante demos- 
trarén que la tendencia que describe el cuadro fué permanente. 
Si se observan las magnitudes calculadas segdn valores constan­
tes, es dable comprobar que en 1964 el circulante, la masa mono 
taria, los préstamos al sector privado y los depésitos de los - 
particulars8 son superiores a los del aho 1967, con el agregado 
de que durante los ahos intermedios esos indicadores experimen- 
taron vo lumens s muy inferiores a los que exhibe el llamémosle - 
aho base de 1964, con sus consiguientes efectos sobre la organi 
zacion econémica, entre los cuales las altas tasas de interés y
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la especulacién con el dinero como si fuera una mercancfa, se 
agregaron a los demés defectos que paralelamente suscité la go 
litica ensayada.
Pero los efectos que sobre el comercio y la produccién 
determinan las medidas restrictivas de tipo monetarie no se li- 
mitan a reducir la demanda global, que sabemos que en nuestro - 
caso se reduce sola por la inercia del sistema, sino que es ne- 
cesario confrontarias dentro del marco econémico donde aquellas 
tienen lugar para comprobar si es acertada su puesta en prdcti- 
ca* En nuestro modelo parece que las bruscas c ont m e  ci one s de - 
los medios de pago fueron exageradas y contraproducentes, por 
cuanto al no contempler las exigencias minimas de las transacio 
nés corrientes de los agentes econémicos, indujeron més adn la 
cafda de la produccién, sin poder contener un pequeno margen de 
actividad sin el cual el sistema se derrumba. El instinto de —  
conservacién que no todos los empresarios manifestaron, no pudo 
acortar las distancias entre la produccién y la demanda, ésta 
siempre inducida por un sector servicios que sirvié de réfugie 
universal y de dltima instancia, también aienté la especulacién 
con el dinero y la formacién de un sistema financière extraban- 
cario cuyos costos de operacién fué tan considerable como se —  
desprende de tasas de interés que no solo comprendian el célcu- 
lo de la depreciacién eventual del valor del dinero prestado, - 
sino también un elevado margen de rendimiento, ello sin contar 
con una multiplicacién de medios de pagos diferidos (letms de 
cambio y pagarés) que igualaron el circulante anual.
Aunque volveremos sobre esto, digamos que los tropie- 
zos de financiacién y el incremento de los costos por la inci—  
doncia de los tipos de interés, se vieron agmvados por otras
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medidas también monetarias del propio gobierno, cuyas consecuen 
cias debieron haberse contemplado para evitar el impacto que la 
puncién monetaria (real) suscita. Nos referimos a las réitéra—  
das devaluaciones del tipo de cambio, que tanto para quienes —  
ope ran con insumos importados, como para quienes estén endeuda- 
dos con otras plazas comerciales, représenta a la vez que un —  
encarecimiento de los bienes o de los servicios de la deuda, un 
fuerte impacto sobre la liquidez corriente, desde que el mayor 
valor de las divisas extranjeras en términos de la nacional - - 
afecta la posicién normal de caja acentuando las debilidades - 
financieras que la propia inflacion trae consigo. Si se recuer­
da el cuadro n& 35 (pég. 296) que contempla la evolucién del ti 
po de cambio puede comprenderse el impacto que sobre los costos 
y sobre la liquidez pueden haber suscitado los bruscos saltos - 
que exhibe la cotizacién del dolar. Impacto mucho mas agudo si 
se observa que no va acompafLado de una ligera expansion en la 
oferta monetaria, aunque no sea més que para mantener niveles 
iguales de liquidez, que no se incrementan con las nuevas ven­
tas de divisas de los exportadores, porque regularmente el au­
mento sobreviniente del circulante se neutralize elevando las 
tasas de réserva o efectivos minimes de los bancos cerrando to— 
das las puertas, menos la de los operadores extrabancarios, cu­
yo control es reciente y susceptible de filtraciones
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CUADRO NUM. 49
RESERVAS EN ORO Y DIVISAS - 1959-69 
(en mill,dolares)
aRo MONTO
1959 (.) 396'5
1960 747'3
1961 558'0
1962 222'5
1963 275'3
1964 272'0
1965 301'3
1966 296'6
1967 776'4
1968 833'7
1969 580'0
Euente: (•) 1959: Comprende Oro y Divisas libres y no converti­
bles. Bank of Boston - the Situation in Argen 
tina - January 1969.
1960-60; Bank of Boston - Misma Publicacion, 29-8— 
69.
1969: La Nacion - Edicion Intemaoional, 12-1-70.
La perspectiva que ofrece la posicion en divisas a lo 
largo de la etapa es compatible con la imégen que estâmes des—  
cribiendo de la economia argentina. La declinacién del producto 
intemo y de las exportaciones por una parte, més un elevado - 
ritmo de impertacienes f rente a los recurses ordinaries extemos 
y una tendencia creciente al endeudamiento, por la otra, impiden 
reconstruir las réservas a niveles aceptable en funeién de las 
exigencias propias del sistema. Una manera de medir la import an 
cia de las réservas es confronténdolas con las necesidades co—  
rrientes de importacién. Si observâmes este método comprobamos
-338 - " ' '
que con excepcion de 1960, 1967 y 1968 las tendencias de medios
intemacionales de pago representan por régla general une s très 
meses de importaciones, que se vuelven muy inferiores y peligro
sas si los medimos desglosando la deuda y las divisas no conver
titles, que en los ultimes cinco ahos alcanzan a un premedio - 
de 40 millones de dolares anuales. Pero como el resorte que ter 
na més vulnerable la capacidad extema de la economia argentina 
lo constituyen los servicios financières de la deuda exterior, 
podemos afirmar que la relacion entre divisas y servicios es - 
también alarmante, pues desde 1962 en adelante, éstos ultimes 
exceden todos los ahos las réservas, habiendo representado las 
remesas menos del doble de aquellas en 1963, 1964 y 1965 y mas 
del triple en 1966.
Por cierto las deficiencias que rodean a la comercia- 
lizacién extema de la produccién, en cuanto se traducen en la 
deflacién de valores, y en ocasiones en incrementos superfioia- 
les en los precios de adquisicién (sobre todo cuando no bay li- 
bertad cambiaria), gravitan en las pesibilidades de acumulacién 
de oro y divisas, lo mismo que la desenfrenada polftica de en—  
deudamiento extemo y la promocién de empresas extrenjeras (ban 
carias e industriales), que por su aplicacién especial al merca 
do interior no gene ran ni economizan divisas, es decir no expor 
tan y no sustituyen importaciones, defecto este ultimo por lo - 
demés dificil de corregir por medios monetarios globales, pués 
ello es menester una actitud délibéra da de la politica eco 
némica general, no siempre compatible con los lineamientos que 
suelen définir a las politicas estabilizadoras.
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i) Sistema Tributario
Como consecuencia del descenso del ritmo de actividad 
ecenomica general, se répite en esta etapa la experiencia ante­
rior, vale decir el agudi zami ent o de la presion financiera (im- 
positiva y previsional) sobre los agentes economicos, la que se 
vuelve més severa a medida que la doctrina del equilibrio presu 
puestario gana terreno. Como logica reaccion del sistema, la —  
contraccién que expérimenta regularmente se traduce en una menor 
capacidad contributiva nacional proporcionando insuficientes re 
cursos a pesar de los ajustes que anualmente expérimenta la po­
lit ica impositiva, siempre con el propésito de recortar el défi 
oit financière que como ya comprobamos se juzga "la causa prima 
ria de la inflacién dominante".
Evocando otros tiempos, se insiste presionar el bolsi 
llo del contribuyente cuando la real capacidad de pago de éste 
expérimenta verdaderes contratiempos. De aqui a la generaliza—  
cién de las précticas fraudulentas y elusivas no hay més que un 
paso. El impuesto de Emergencia como sobretasa en el impuesto a 
la renta introducido como gravamen por "una sola vez" en 1956 
se perpétua hasta el présente, acompahado del descubrimiento de 
nuevas manifestaciones de capacidad contributiva (el automévil, 
la propiedad inmobiliaria, las transacciones sobre valores mobi 
liarios, etc.) y de tributes "correctores" que aparecen de cuan 
do en cuando con el objeto de bautizar o legitimar fraudes ante 
riores, el Blanqueo de Capitales, o de ajustar los valores acti­
ves deteriorados por la inflacién, la Revaluacién de Actives, - 
operaciones ambas dérivadas de situaciones de hecho forjadas por 
la propia conduccién econémica, pero que sin embargo implican una 
detraccién extra de dinero, al margen del reconocimiente, por -
ejemplo, de la vigencia de précticas incompatibles con la moral 
fiscal media exigible*
Esta formula de més impuestos con menor actividad - 
econémica no solo conspira contra los costos nacionales de pro— 
duccién, sino contra las propias recaudaciones y la expansiépAe 
algunos mercados exteriores susceptibles de proporcionar las d± 
visas que evitan el endeudamiento. Segun las series estadfsti—  
cas de la Secretaria de Hacienda - die. de 1966 pég. 15 - defUa 
cionando las recaudaciones de rentas générales se comprueba que, 
por ejemplo, en 1965 éstas eran inferiores a las registradas en 
1961, vale decir casi un lustre antes. Una muestra de cémo el - 
sistema impositiva lesiona los intereses del sistema econémico 
y hasta lo frena, la aporta la denuncia formulada ante el minis 
tro de Agricultura por la Cémara Argentina de Productores Avico 
las. Dice esta institucién que el derecho del 8% con que esté 
gravada la expertacién de huevo en céscara, ha ido determinando 
la declinacién paulatina de las ventas al exterior hasta detener 
se estas por complete en 1967 (125). Aquf la obsesién equilibra- 
dora se muestra patente y evidencia no comprender que la parali- 
zacién de ese importante rubro en definitiva impide recaudar los 
derecho8 de expertacién referidos,pero también los impuestos que 
gravan la misma actividad intemamente, con lo cual el perjuicio 
fiscal es doble, ello sin perjuicio de sus incidencias sobre la 
renta nacional, el nivel de empleo y las recaudaciones naciona­
les, provinciales y municipales. Otro ejemplo de la politica im­
positiva irracional y paralizante, puede comprobarse contemplan­
do los gastos de venta que devenga una tropa de 26 de novill09 - 
de unos 450 Kg. cada une en los mercados de Hacienda de Liniers 
y de Chicago (USA). En nuestro pais el gasto total asciende al
(125) La Razén 2 de Agosto de 1968
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16*40% del precio y en el mercado americano al 1*75. Haciendo 
un desgiose de conceptos observamos que de ese porcentaje las 
contribbciones fiscales y parafiscales suman el 11*65% y el - - 
0*01% respectivamente en la Argentina y en los EE.UÜ (126), cir 
cunstancia que exime de todo comentario y que prueba el descong 
cimiento de elementales normas de politica economica comercial, 
e impositiva que la politica monetaria no puede corregir como - 
tampoco la politica fiscal sobre todo cuando esté divorciada —  
del conjunto por obsesiones como las del equilibrio a ultranza.
Pero con estos episodios no terminan los contrasenti- 
dos mencionados en materia de contribuciones, pues a ellos se - 
agregan los convenios para evitar la doble imposicion intema—  
cional en favor de infersores extranjeros, cuya incidencia en 
desmedro de la renta publica argentina y de los contribuyentes 
locales es évidente, pues se traduce en la dispensa para aque- 
llos y en una agudizacion de las cargas para éstos, en la medi 
da en que déclina la participacion de los primeros en la forma- 
cion de las recaudaciones. Esto en otros términos lo ha recono- 
cido el ex Canciller argentine, Costa Méndez, en oportunidad de 
suscribir un convenio de ese tipo con la Republica Federal Ale­
mana cuando sostuvo **... que aunque este acuerdo signif ica un sa 
crificio para la Argentina en el orden fiscal, nuestro gobiemo 
se consideraba muy feliz porque al hacerlo, aparté de constituir 
una nueva muestra de consideracion y amistad hacia (aquella na­
cion) favoreceria la inversion de capitales alemanes en nuestro 
pais...'* (127). Vale decir que se reconocen f ran qui cias cuya ge 
neralizacion es peligrosa, porque las gozan también empresas ex
(126) Caprile,Alberto J. "Comercializacion de Hacienda en la Ar­
gentina y Estados Uni dos" La Nacién, 8 Agosto de 1965.
(127) El Economista, 16 de Julio de 1966.
tranjeras ya establecidas, sin que se susciten las nuevas inver 
siones reales que los tratados tienden a fomentar, desde que a 
estas les atrae el rendimiento y las seguridades jurfdioas an­
tes que ventajas en un ambiente de retroceso y de agitàcion. Por 
lo demés la desigualdad frente a las empresas nacionales abruma 
das fiscalmente es irritante, pudiendo constituir este hecho - 
una *1 causa del reciente proceso de extranjerizacion de acti—  
vos empresarios tradicionales y largamente establecidos, oon - 
las incidencias que conocemos en materia cambiaria y en el for- 
talecimiento de grUpos monopolicos que ope ran a escala intema- 
cionai.
Si bien la legislacion contempla institutes colno los 
Réintégrés Impositivos y el Draw Back con el proposito de agili 
zar las exportaciones manufactureras, el lento trémite adminis­
trative y la ausencia de instituciones paraislas como el crédi­
te y el seguro a la exportacion existantes en Espaha, limita las 
pesibilidades de expansion extema de la economia, desvirtuando 
los fines que inspiraron el establecimiento de aquellos recaudos 
financières.
Por su parte, las i rregulari da de s que se desarrollan 
en el comercio exterior, en tanto se traducen en precios de co­
mercializacion disfrazados o inferiores a los precios mayoristas 
vigentes en los lugares de destine, también contribuyen para —  
que la presion financiera global se intensifique en cabeza del 
contribuyente naoi^^^l, pues significan una extericrizacion de 
menor capacidad contributiva por parte de quienes se desempehan 
opérande de esa forma. Igualr.ente, las deformaciones que la po- 
litica monetaria y drediticia han suscitado en el mercado del - 
dinero, han inducido précticas contables clanf^^^^^^*
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das de similares oonsecuencias. En efeoto, el de las tasas rea­
les de interés para no caer bajo las previsiones legales qne - 
combaten la usina, ha determinado que los intereses ”negros” no 
aparezcan oomo bénéficies del acreedor, disminuyendo la materia 
imponible frente al impuesto a la renta, en tanto tampoco apare 
cen como gasto deducible en los balances del deudor, incremen- 
tando en definitiva su ingreso efectivo y la incidencia de la 
tributacion, mas peligrosa e injusta cuando ella descansa sobre 
alicuotas progreeivas.
4) La Consecucion de la Estabilidad Monetaria se Convierte en 
un Factor de Mayor Perturbasion y de Retroceso Real.
Como una suerte de conclusion del estudio sobre este 
période 1956-1969, habria que formular algunos breves distingos. 
Eh primer lugar con respecte a la causa real del envilecimiento 
del signe monetario, luego con relacion a los mécanismes de con 
tension empleados para comprobar la participacion que puede te- 
ner el sector presupuestario en el proceso, y per ultimo sehalar 
cuales son las causas que ban agravado las presiones inflaciona 
rias hasta los limites conocidos.
Con relacion a la causa primaria de la inflacion, no 
habiendo variado las condiciones générales del desenvolvimiento 
economise con respecte a la etapa anterior, es évidente que vuel 
ven a ser los mismos defectos los que gene ran el fenomeno. Hasta 
1944 habiamos comprobado que desde el siglo pasado el valor in—  
temo y externe del signe monetario estuvo determinado por el —  
nivel de actividad économisa interna, cuyas altas dimensiones no 
solo absorbieron los eventuales efectos e.rpansivos que pudieron
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haber suscitado los déficits gubernamentales, sino que también 
compensaron las deficiencias de oferta intema résultantes de 
la especializacién économisa. Exportando mucho mâa de lo que - 
se consumia interiormente se podia importar todo aquello que - 
demandaban los perceptores del ingreso nacional y asi se logra 
ba un equilibrio general que constituyo la razon de ser de la 
estabilidad monetaria y cambiaria.
Cuando al promediar los afios treinta los niveles de 
actividad économisa, si bien elevados no alcanzan las alturas 
anteriores, entonces aparecen las primeras senales de alerta - 
que aconsejan un cambio radical en la politisa économisa. Como 
se hase caso omiso, el aho 1935 marca el comienzo de las tenden 
cias inflacionarias de tipo estructural que se van a convertir 
en endémicas diez anos después, cuando se repiten los antiguos 
errores que se traducen en una irracional administras ion de los 
recursos economises y financières impidiendo los cambios en la 
estructura productive que demandaban las nuevas circunstancias 
y que son toda prisa ya habia iniciado otras naciones de pare- 
cido desenvolvimiento economise antes. La respuesta a la resis 
tencia al cambio y a la declinacion relative de la produccion 
son moderades tasas de depreciacion del valor dinero a partir 
de 1935, luego la contraccion del producto brute interne en —  
1945 son relacion a 1944 conjuntamente son inoportunas medidas 
r^lariales, el germen de la inflacion acelerada, que por falta 
de reaccion adecuada en la producci6n después, ni siquiera una 
buena gestion presupuestaria pudo corregir, pués la paraliza—  
'n del con junto necesariamente desbordo las posibilidades de 
la hacienda. El hecho de que durante 1953 y 1954 se hayan opéra 
do faborables reacciones en el comportamiento del PBI y que ce- 
no consecuencia de elle el costo de la vida solo ha:/?, creside
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poco menos del 8)^ en los veinticuatro meses, demuestra que la 
evolucion de la produccién constitute el factor déterminante 
de los movimientos que exhiben los precios, por lo menos en la 
experiencia argentina que nos ocupa, ello al margen de que exis 
ten muchos antecedôntes en la misma direocion, como por ejemplo 
en los Bstados Unidos, donde la solid^% del dolar puede identi- 
ficarse con la prosperidad que significa un promedio de creci—  
miento del 3 y casi el i^o anual desde 1700 hasta 1940 (128), o 
el exito contra la inflacion en China Continental, donde el fla 
gelo H e  go a una tasa diaria del 109^ , que a nuestro juicio no - 
pudo conjurarse sino tnerced al explosive ritmo de desarrollo —  
que entre 1949 y 1951 llegé al 77*5% (129), vale decir en un —  
trienio.
Recordando el cuadro 36, huestro perfodo no puede 
explicarse sino en funoion del ritmo déclinante que fue experi- 
mentando la economia, donde el estancamiento vuelve a aparecer 
en 1956 y 1957 frente a la réanimasion que se habia experimen- 
tado en 1953-55 -cuadro nû 25-. Si se recuerda que la leve reac 
cion de 1958 luego es seguida de dos anos de recosion (1959 y 
1960) cuando todavia no se récupéra el nivel del producto per 
capita registrado en aquel, es dable oomprender que el proceso 
sigue alimenta: .do en sus lineas générales por la deficients mar 
cha del sistema, que son suoesivos altibajos hase que la produc 
cion en 1962 y 1964 todavia esté en los mismos niveles de 1958 
habiendo descendido en 1963 al mismo punto de 1957, vale decir 
de seis anos antes. Luego la reaccion de 1965 virtualmente queda 
-.-alizada hasta 1968, que es cuando recién el costo de la vida 
empieza a desacelerar, asumiendo ese aho un ascenso del
r&L_o) Cf. Lee, Maurice "Pluotuaciones Economisas” p^g. 106
9^) Olivera, Julio ”La Economia del Bloque Colectivista, pàgs. 
58 y 59.
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frente a un promedio de mâa del 30% anual en los très preoeden 
tes. En esta etapa con tan repetidos altibajos como en la ant^ 
rior, puede afinnarse que también los retrasos entre el ingre­
so monetario (anterior) y la oferta (actual) han gravitado para 
que el ritmo de deterioro del peso baya sido tan significative,
Como légica consecuencia de todo ello, se fueron su- 
cediendo altibajos en las exportaciones y en las importaciones, 
que si bien se suscitaron también en 1945-1955, al estar ahora 
acompahados de un endeudamiento extemo creciente (de menos de 
600 mill, de dolares en 1955 a cerca de 4*000 mill, en 1963), 
impidieron toda genuina recuperacion, esto es sobre bases bien 
fundadas, y entonces los estrangulamientos externos tradiciona 
les se multiplicaron al extreme de representar los servicios de 
la deuda entre un 30 y un 60% de las exportaciones anuales, que 
conjuraron toda posibilidad de incrementar la oferta global, - 
sea mediante adquisiciones directes de mercancias en otras pla­
zas comerciales del exterior, sea importando bienes de capital 
para la transformacion. Asi el proceso economico argentine es­
ta conducido segun las contingencias que expérimente el sector 
extemo y el puente hacia la expansion nunca esté expedite, la 
necesidad de exportar para pagar deuda que se renueva constan- 
temente, no solo incentiva la depresion del tipo de cambio con 
fuertes repercusiones inflacionarias, sino que también induce 
escaseces reales que actuan en la misma direccion. Si la situa 
cion la corregirian los monetaristas desalentando las importa­
ciones como suelen hacer los paises centre para contre.rrestar 
el deterioro de la divisa nacional, ello en la Argentina séria 
imposible, pues segun la composicion de las mismas, un 40 o 50% 
esta representada por insumos indispensables, no para crecer o
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desarroliarse, sino para sostener aotividades que se identifi- 
can con la vida civilizada (productos quimicos, papel y carton, 
combustibles, caucho, metales no ferrosos, etc.), cuya suspen­
sion alentaria peligrosas manifestaciones de malestar social - 
que es mejor prévenir antes que contrarrestar cuando se desa—  
ten.
El expedients de las devaluaciones no ha mitigado, - 
por su parte, la debilidad estructural del sector extemo, se— 
gun ocurre en otros paises industriales, pues exportando la —  
Argentina bienes de demanda inelàstica (alimentes), la mejoria 
en el precio para el importador extranjero no se traduce en la 
expansion de las ventas fisicas, o si ello ocurre porque los - 
exportadores locales desean aprovechar la nueva paridad, es a 
expensas del ingreso de divisas, desde que la mayor oferta en 
los mercados extranjeros voltea los precios en los lugares de 
destino, con sensibles perjuicios para el mercado de cambios. 
Contemplando los cuadros nums. 35 (pég. 296) y 44 (pég. 323) 
ello puede comprobarse fécilmente. Por ejemplo, el fuerte dete 
rioro del tipo de cambio registrado en 1958, 1962 y 1963, alen 
to los envios de carne al Reine Unido, pero adviertase que siem 
pre a expensas de los precios unitarios que giraron en prome—  
dios de 400 y 405 dolares por Tn, los més bajos que exhibe la 
serie. Desde el lado de las importaciones, la devaluacion del 
tipo de cambio no hace més que incentivar nuevos impulses infla 
cionarios, habida cuenta de la rigidez que muestran las diver­
sas adquisiciones en los parses extranjeros, cuya suspension - 
"omo dijimos, comprometerra la existencia misma del sistema - 
economics.
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Si a la recesion y al estancamiento que manifiesta - 
el producto a largo plazo desde el comienzo de esta etapa, se 
le anaden la alta vulnerabilidad extema comentada y las irre- 
gularidades que se desarrollan en el sector extemo en perjui- 
cio de la renta de los productores nacionales (came, miel, li­
no), del Fisco que participa de las pérdidas irrogadas a éstos, 
y también de la evasion de divisas que afecta la capacidad po­
tential de pagos al exterior del pars, es dable oomprender que 
la inflacion argentina responde a deformaciones estructurales 
muy profundas y arraigadas, cuya correccion no puede descansar 
instrumentes indirectes de interveneion (dinero, impuestos, 
cambios, crédite) pués estes por més potentes que se manifies- 
ten, bajo las condiciones expresadas siempre serén débiles y - 
muy a menudo burlados. Si Balogh ha dicho que la polrtica mone 
taria global "golpea al azar” en esta circunstancia argentina 
puede afirmarse que los destinatarios de los golpes no serén - 
precisamente quienes se han hecho merecedores de elles, sino - 
algun desafortunado emisario del destino, y la experiencia de 
los dltimos très lustres lo demuestra, comprobando la quiebra 
y el empobrecimiento de empresas tradicionales, cuando no la - 
adquisicién extranjera de importantes actives al dra siguiente 
de una devaluacién, seguramente con otras divisas adquiridas - 
la semana anterior merced algun préstamo de un banco que repre 
senta o esté vinculado a los mismos circules.
La aguda deformaoion que présenta la estructura del 
PBI de la nacién, en tanto los sectores no productores de mer- 
caderras representan poco menos de un 50% del total con el agia 
vante de la baja productividad relativa del reste, conforma la 
presencia de un vicie estructural que conjuntamente con el c m  
"'imiento de la brucracia reclama ajustes de fonde y générales,
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pues los 300.000 agentes que se han iûoorpoiado a la Adminis~ 
tracion Central entre 1956 y 1968, antes que una vocaoion de - 
servicio publico mal remunerada indican la opcion frente a la 
ait e mat i va del paro debido al estancamiento en medio de una - 
expansion demogréfica creciente. Ante este marco de la estruc­
tura productiva que alienta también fuertes tendencias infla—  
cionarias, el impact o de la restriccién monetaria y de la "eco 
nomia” presupuestaria mediante su despido, podria asegurar una 
desaceleracion relativa en los pr'ecios, pero no es f une ién del 
gobierno sembrar la desocupacién, sino crear fuentes de traba- 
jo y ordenar las condiciones paia que las mismas corrijan las 
deformaciones que conspiran contra la estabilidad del sistema 
economico. Vale decir que en circUnstancias con mano de obra y 
plantas industriales ociosas hay/nivelar, pero no empujando pa 
ra abajo la demanda, sino haciendo subir la oferta. Por lo de- 
més, si al mi lion corriente de desocupados, équivalente al 10% 
de la poblacién economicamente activa, se le afîaden los 300.000 
sobrantes en la administraciéh, pues no se justifica su incor^ 
roracion en esta etapa si el pais no expérimenta crecimiento 
alguno, ello da suficiente cuenta que debemos empezar a hablar 
de desarrollo antes que de estabilizacién monetaria a secas.
Es decir que el punto més débil de la economia argen 
"*ina y que més conspira contra el valor e stable interno y ex ter 
no del dinero, es la franja de estancamiento secular que la dn 
mina, luego las deformaciones comentadas en la composicién del 
producto brute intemo constituyen una causa importante aunque 
complerentaria, pues ellas no son un fenomeno nuevo sino conna 
tural con la evolucion de aquel, pero disimulado antes por la 
alta productividad que expérimenté el sistema y que fue permi-
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tiendo absorber los efectos de los déficits gabemamentales, de 
las importaciones y remesas financières, y aun las consecuen—  
cias de la "empleomania” denunciada por Terry ya en 1898. Bn - 
definitiva, desde hace veinticinco ahos los "deficits”, cuales 
qui era fue re su o rigen, no se encuentran con los "excedentes 
equivalent es” que dice Rueff y los falsos derechos envilecen - 
permanenternente el valor del dinero. Esta fue y es la dinémica 
de la economia argentins en los 106 aho s examina do s, pudiendo 
afirmarse que es también la dinémica de la mayoria de las na—  
ciones capitalistas, entre ellas las que hoy estén a Igéabeza 
del mundo, pués no todos los sectores bésicos de la economia 
nacional (familias, empresas, gobierno y exterior) exhiben in- 
dividualmente un equilibrio perfecto en la Contabilidad Nacio*- 
nal.
La responsabilidad que les cupo a los presupuestos - 
centrales, victimas propiciatcrias del envilecimiento monetario 
segun la opinion influyente, no puede dejar de examinarse, como 
en las demés oportunidades, fuera del acontecer economico glo­
bal. En esa inteligencia es dable afirmar que dentro de una or 
ganizaèion econémica que se halla a la puerta del derrumbe, con 
centrar la atencion solo en elles, implies un desafortunado ol- 
vido de las intimas conexiones que tienen con el sistema, que 
a la vez de recibir su influencia, particularmente a través del 
gasto pdblico, los alimenta por medio de las recaudacio&es. Si 
con estas dos reflexiones previas recordamos la direccién que 
se impuso a la politics financiers durante la etapa, podemos 
concluir que Los presupuestos federales, antes que agentes de 
expansion de presiones inflacionarias, fueron verdadero motor 
de la tecesién dominante. En primer lugar la contraccion que -
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evidencia el gasto publico federal como porcentaje del PBI 
-cuadro n® 21- demuestra que los ajustes por el lado de las - 
erogaciones presupuestarias han operado con la intensidad pro- 
grama da, lo mismo que en las haciendas provinciales y municipa 
les, que conjuntamente con aquellos vieron reducida la partici 
pacion del sector publico, sobre todo a partir de I960, a menos 
del 20% calculado también sobre el producto bruto intemo. Si 
a ello le agregamos la influencia contractive que tiene la sus 
pension de los planes de trabajos y obras publicas frente a ti 
pos corrientes de erogaciones, corresponde sehalar que la mo% 
ficacion experimentada en la composicion del gasto total como 
consecuencia del mener ritmo de inversiones(parégrafo d, en es 
te capitule), ha suscitado el efecto déprimente que se buscaba 
en dos direcciones diferentes pero vinculadas. En una porque - 
se ha traducido en una "economia” de recursos financières, y - 
en otra, porque ha demandado menos factores en el mercado, apo 
yando la politica de contencion de la demanda global, que por 
los razonamientes teoricos formulados en la primera parte, es 
mâa fue rte cuando son las inversions s las eliminadas del pano­
rama fiscal.
En segundo lugar, y ya en lo concerniente a los recur 
SOS financières, el incremento de la presion financiera cuya - 
importancia veremos un poco més adelante, ha operado en el mis 
mo sentido, esto es con el proposito de desalentar el gasto - 
privado y de financiar genuinamente las expensas publicas. En 
lo concerniente a debilitar el ritmo de aquel, puede afirmarse 
que fue conseguido simplemente recordando, por ejemplo, el me­
ner ritmo de actividad econémica inducido precisamente por la 
declinacién de los niveles privados de consume y de inversion.
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En 1968, segun la Direccion Nacional de Estadistica y Censos, 
el consumo de comestibles descendion un 10% (130), contihuando 
una tendencia que ya se habia manifestado antes. Si tomamos al 
gunos indices de consumo de came comprobamos la misma experien 
cia, y si recordamos el ritmo decreciente que se fue opérande 
en la industrie automotriz (en 1963 desciende con relacion a - 
1962, en 1965 y 1966 se mantiene exactemente en el mismo nivel, 
y en 1967 y 1968 desciende) (131), este hecho lo confirma, lo 
mismo que la industrie de la contruccion, que padecio varias - 
etapas de paralizacion por la restriccién de crédite oficial.
En estes dos ultimes cases no se podré argüir que se Irata de - 
ondes certes de declinacion debidas a saturaciones en el merca 
do, pues ni la cantidad de automotores per capita, ni el défi­
cit habitacional de mas de un millén de viviendas consentirian 
el argumente.
Del comportamiento del producto nacional y de las re 
flexiones que anteceden résulta que la politica impositiva, y 
por supuesto la de ingresos, déterminé una efectiva contraccién 
del poder de compra de la comunidad, més évidente si se tiene 
en cuenta que entre 1956 y 1966 el 70% de las recaudaciones con 
afectacién a Rentas Générales proviens de los impuestos indirec 
tos (132). Ahora bien, el segundo propésito de la tributacién, 
en la estrategia, esto es financiar genuinamente los gastos —  
publicos, no fué sin embargo posible como lo demuestran los dé 
ficits a todo lo largo de la serie. Al margen de la connotacién 
que el hecho pueda tener desde el punto de vista monetario, di-
(130) Da Prensa 8 de abril de 1969
(131) Bank of Boston, The Situation in Argentina, January, 1969
(132) Cf. Series Estadisticas de la Secretaria de Hacienda, Die 
de 1966, pég. 22.
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remos que la operacion fue imposible, pero no por inoperancia 
del sistema impositivo, sino por la debilidad del sistema eco­
nomico, inducida por la propia politica de contencion que al - 
traducirse en menores niveles de actividad econémica, necesa—  
riamente resiente la capacidad contributiva nacional, tomando 
ilusoria toda pretensién de equilibrar la situacién presupues­
taria anual. Si se recuerda que los recursos pdblicos de mâa - 
envergadura en la composicién de la Renta Publica son los deno 
minados derivados, por oposicién a originarios, es évidents que 
ellos estén sujetos a los vaivenes de la renta nacional de don­
de en ultima instancia proceden, razén por la cual si ésta se 
contrae aquellos siguen la misma suerte, como cuando se mani—  
fiesta la tendencia inversa. En tal sentido, la tendencia eco­
némica experimentada nunca pudo financiar con recursos ortodo- 
xos la gestién financiera oficial, pues aquella fué incompati­
ble con las condiciones sobre las que descansa la imposicién.
Vale decir que fue la propia debilidad de la economia 
y no un ritmo desorbitado de gastos publicos lo que déterminé 
la presencia de constantes déficits financières. Si se reflexio 
na sobre la capacidad ociosa del équipe industrial que se fué 
suscitando con motive de la politica de contencién global, es 
fécil oomprender, ademés del derroche de recursos y de encare- 
cimiento de los costes medios que ello représenta, que fué la 
propia politica antiinflacionaria la que neutralisé sus objeti 
vos -fundamentalmente nivelar los presupuestos-, desde que al 
golpear indiscriminadamente lesioné a sectores sanos de la eco 
nomia que permanentemente se desenvolvian en la curva de costos 
decrecientes pudiendo incrementar su ritmo de actividad y en - 
consecuencia su participacién en la formacién de la renta publi 
ca.
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Pero con estos argumentos no concluyen las considéra 
ciones respecto de las fuentes de expansion de presiones infla 
cionarias, pués la composicion de los gastos presupuestarios 
nos autorisa aun a descalificar todo intento de responsabilisar 
a estos en la gènesis o multiplicacion del proceso, pués es po­
sible afirmar que la incidencia de los déficits no solo fue —  
muy inferior a la que indican los guarismos del cuadro n^ 33, 
sino que précticamente podrfa desaparecer junto ooi/Los mismos 
desequilibrios. Si se recuerda que las partidas de gastos des- 
tinadas a satisfacer la deuda publica extema no pueden consi- 
derarse técnicamente una operacion que proyecte impactos inter 
nos, desde que no se traduce en una demanda interna de bienes 
y de servicios, ni en una creacion de renta para los habitantes 
del pais, desglosando estas operaciones financières de los pre 
supuestos de gastos y de capital donde respectivamente se - - 
asientan los intereses y la amortisacion de la deuda, podemos 
confirmar aquellas sugerencias, aunque con algunos defectos - 
por falta de informaoion, pero que no afectan el principle ni 
el rasonamiento expuesto.
CUADRO NUM. 50
CONFRONTACION ENTRE DEFICITS PRESUPUESTARIOS Y SERVICIOS DE DA
____________________DEUDA EXTERNA__________________________
(en millones de pesos corrientes)
m o UEFICIT SEEVICIO DEUDA.
1962 61.100 31.132 (1 )
1963 70.700 58.512 "
1964 140.000 75.517 "
1965 97.000 130.000 "
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ANO DEFICIT SERVICIO DEUDA
1966 157.000 232.320 (2)
1967 95.000 62.300 (3)
1968 48.500 74.200 "
1969 43.200 66.600 "
1 ) Pagos totales de deuda publica extema.
2) Comprends deuda pdblica y privada
3) Deuda atendida con partidas presupuestarias.
Puente: Construido en base a cuadros nums. 33 y 46 y Leyes 
anuales de presupuesto (ahos 1967-1969)•
Entre 1962 y 1965 el cuadro registra los servicios 
de la deuda pdblica extema. Si se confront an las magnitudes 
monetarias; podemos comprobar que la incidencia de la deuda es 
bien considerable, pues représenta alrededor del 50% del défi­
cit en 1962 y en 1964 y mas del 80% en 1963, llegando a superar 
lo holgadamente en 1965* Aunque estas cantidades estén influen 
ciadas por partidas extrapresupuestarias, es deicr por pagos 
de organismes descentralizados y entidades autarquicas, de to­
dos modes son significativas y no desvirtuan el razonamiente, 
como se confirmaré entre 1967 y 1969, dado que los presupuestos 
centrales se hacen cargo de sus déficits de explotacion, y de 
las remesas financières al exterior debido a la insuficiencia 
de sus propios recursos, la Empresa Perrocarriles Argentines 
constituye un ejemplo.
El aho 1966 comprends los pagos al exterior por deu­
da publica y privada y también excede el nivel de déficit. Si 
se tiene en cuenta que ultimamente la deuda gubemamental ha -
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representado el 70% del total (133), el hecho de incluirse en 
el cuadro el servicio total anual, no contradice lo que veni- 
mos sosteniendo, pudiendose afirmar que la parte presupuestaria 
en él puede significar unos 100.000 millones recortando sensi­
blement e los efectos expansivos que se atribuyen ligeramente - 
al déficit. Ya en 1967-1969 podemos confirmar nuestra afirmacio 
nés, pues el volumen transcripto de servicios ha sido extraido 
directamente de los documentos presupuestarios en su nueva or- 
ganizacion funcional. Allf comprobamos que el déficit efectivo 
en 1967 se ha reducido también sensiblemente, pués una impor—  
tante fraccion de las partidas representan pagos en concepts de 
deuda extema, habida cuenta de la inexistencia de un mercado 
de titulos pdblicos y de la tendencia creciente que expérimenta 
la deuda total de la Tesoreria con el Banco Central, en parte 
por nuevos adelantos y en parte por retrasos en las devolucio- 
nes. El congelamiento que expérimenta desde los primeros meses 
de 1967 la deuda de la Tesoreria por colocacion de valores en 
aquél organisme (arts. 49, Carta Organisa) lo demuestra. Por 
fin en 1968 y 1969 si servicio de la deuda excede a los déficits 
pertinentes, con lo cual el impacts inflatorio sino desaparece, 
por lo menos también se reduce en forma importante.
Con las limitasiones que pueden atribuirse a los re­
sult ado s que informa el contenido del cuadro prèsedente, las - 
conclusiones extraidas sirven para reducir los aisances que —
fresuentemente se atribuyen a los déficits financières en gene 
de
ral y a los/nue s tro periods en particular. Ello uni do al carée 
ter contractive que tuvo el descenso global del gasto en fun—
(133) Cf. El Economiste 5-7-1968
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cion del PBI, constituye una prueba en contra de las afirmacio 
nes que identifican al sector publico como la fuente de las —  
perturbaciones monetarias registradas en estos catorce ahos*
Por lo demés, el recorte del déficit también en virtud del in 
cremento de la presion financiera, total, apoya la interpréta 
cion que aqui se ensaya para explicar la razon de ser de las 
fluctuaciones en el valor del dinero, restandonos ver a conti­
nuas ion qué fundaments encuentra la aceleracion de las presio­
nes inflacionarias, a extremos teoricamente incompatibles, en 
principle, con la contencion délibérada de la demanda global, 
ello al margen de que la causa bésica del envilecimiento mone 
tario sigue siendo la declinacion general de la economia.
Observando el curso que ha experimentado la politisa 
monetaria a partir de 1956 podemos afirmar, no solo que ella 
ha estado al servicio de las restricciones générales en un todo 
de acuerdo con la estrategia orientada a actuar por el lado de 
la demanda global, sino que ha incentivado elseuentemente las 
presiones inflacionarias desatadas en esta etapa. Aunque en el
paragrafo h) (pég.332)ya anticipâmes que durante estos ahos se
que
invirtio la tendencia tradicional en el sentido de/el circulan 
te creciera mas répido que los precios, el cuadrç^ue se trans 
cribe a continuacion confirma aquellas manifestaciones y por 
lo demés, da pébulo para comentarios adicionales, siempre ende 
rezados a destacar que en el empleo inoportuno de los instru—  
mentos estabilizadores descansa la responsabilidad de las ma—  
yores tasas de depreciacion que registra el signo monetario.
Observando la columna que describe la relacion por- 
centual entre el circulante y el PBI comprobamos que a partir
PRODUCTO BRUTO INTERNO - CIRCULACION MONETARIA - RELACION PORCENTUAL CIRC
TE/ PBI Y VELOCIDAD DE ROTACION
I935-I968 (valores corrientes) en millones
(a frecïL^ /wevcâcic')ft’iV
H54-
3213
H328
U.03M
a 160
14 56 Î
4 444
14 514
35 444
43 %00
52 54-3
B-dUL-Aisl~rt5
d# pca.a
I (Wagon M f i  nriHATl
hOTAaod
i m 3
i,304,5
....
1 40l,S
___
 Z-16iÔjjq_
26S5^t 
_ 4 1143
_ i E « a
61.631
 4541/
112 565 
725453 
144 ^ 6 8  
n i 2 20 
211 642 
211 212 
546.12i 
740 5 2 1  
461 2 0 3 
Î  1 4 io 4 4
1 4116 3^ 
13)4 1JS_
2 363 3 5 I 
5 04 6.14 4
1.145,0
Jo 265,3
13 3227
14 6 X
Fuente:
11120.0
212^ 2.4
31,S4&7 
27Ï4157 
72810,2 
_51 444,6 
11352,4
44110.1
1216115
134.910.2
1S27%27
7467447
212508.2 
341.11Ï
4 58 566,0
CftCCLAtlTi^ P^
4 10.1.318
S.loo.ooO 1  622 211
è T s ô ' < ^ : .  w a ~ m : ô
Construido en base at "Producto e Ingreso de la Repûblioa 
Argentina, 193^/1984"| Series Estadisticas de la Seore- 
taria de Hacienda de la Nacion; Banco Central de la Rep&- 
blica Argentina; OECEI, Sintesis Economisa 7 Financiera N*1 
7 Argentina Economioa 7 Financiera. P.B.I. 1967 7 1968 Bole-* 
tin Informative Teohint N9 165 p4g. )0
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de 1956 y particularmente desde 1959 comenzo por restringirse 
aquel en términos de este, tal como habia sugerido el Dr. Pre- 
bisch a fines de 1955 primero, y poco més adelante en consonan 
cia con la Carta de Intension célébrada con el P.M.I. en diciem 
bre de 1958 y como ya quedo demostrado en el cuadro n^ 48, que 
comprende una éerie mas breve y ootàpleta a valores constantes 
que es lo mismo que la anterior, pués la ultima esté construi- 
da con valores corrientes homogéneos. Do primero que puede dejs 
tacarse es que la operacién de puncién monetaria acompahé a la 
estrategia fiscal de contener el gasto publico y el privado, de 
modo que no puede sostenerse que se vivio una orgia de liqui—  
dez (134). Da primera reaccion que se opera en la economia como 
consecuencia del cinturon monetario es el répido incremento de 
la velocidad de rotacion del dinero que desde 1961 précticamen 
te supera todos los registros anteriores.
Este fenomeno ya demuestra una séria limitacion de 
la politica monetaria antiinflacionaria, pues la reaccion de 
los agentes economicos compensé la estrechez de dinero dériva- 
da de la menor oferta monetaria y de la politica fiscal restrijo 
tiva, mediante una répida aceleracién en el uso de los medios 
de page, de modo que una menor masa de dinero circulando més - 
veloznente cumpliera las mismas funciones que antes, aatisfa—  
ciendo ademés las nuevas exigencias de la produccién, més apre 
miante cuanto mayor se manifestara la tasa de depreciacién del 
signo monetario. Como las posibilidades de compensar con velo- 
cidad la insuficiencia de medios de pago son limitadas, enton-
(134) Como consecuencia de la reforma de la Carta Organica del 
Banco Central en 1957, los elevados efectivos minimos ban 
carios acompaharon la contraccién de la oferta monetaria* 
pues con excepcién de un corto periodo en 1958 siempre - 
estuvieron por^encima del 45% habiendo Hegado al 68%. Sq 
bre la evolucién de las tasas de réserva legal, Olarra JT 
ménez, op. cit. pég. 171 Sa.
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ces el mercado monetario fué invadido por la utilizacion de los 
medios de pago diferidos (letras de cambio, pagarés, cheques - 
postdatados), cuya presencia liego a envilecer a extremos ta—  
les el mercado que su aceptacion fué condicionada por multiples 
garantfas con los consiguientes efectos sobre las transaccio—  
nes. Para tener una idea de la magnitud que asumieron estos su 
cedaneos del dinero, basta recordar que, precisamente cuando - 
la contraccion se encuentra més enérgica, en 1962, se calculé 
que llegaban a unos 200.000 millones de pesos de entonces, va­
le decir un poco menos que la masa noetaria total que alcanza 
ba los 254.000 millones (135).
Pero como lo que aqui interesa una vez demostrado el 
operativo monetario es su eventual incidencia en las mayores — 
presiones inflacionarias, conviens observar como la insuficien 
cia de dinero pudo no solo detener la marcha del sistema, sino 
actuar sobre los precios en una medida tan considerable como 
para exceder las alzas del periodo anterior 1945-1955, que des 
de 1956 se juzgaron alentadas por la politica monetaria promo- 
cional y por las nuevas caracteristicas que tenia desde 1946 
la administracién de los depésitos del piiblico en torno del —  
sistema bancario. En lo concerniente a la paralizacién del sis 
tema es obvie que si las disponibilidades liquidas en el merca 
do son insuficientes, esto no sélo limita las transacciones y 
la produccién, sino que como anticipe David Hume hace dos si—  
glos hasta podria conspirar contra ”el espiritu de empresa de 
la nacién” (136), hecho que ha ocurrido entre nosotros, pûés el
paro de un 10% de la poblacién activa, més el réfugie en la bu-
(135) Bank of Boston, op. cit. January 1969
(136) Cit. por Hansen, A.H. ”Teoria Monetaria y Politica Pis—  
cal”, pég. 239.
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rocracia, mas el abandono de aotividades produotivas para espe 
oular con el dinero en aotividades financières, constituyen to 
dos sintomas inequivocos de la decadencia del espiritu empresa 
rio, pero no por indolencia, sino por un empuje de lib era do de 
la politica economica general, que juega a la depresion como 
si los impetus condujeran a una crisis de sobreproduccion, —  
cuando la naturaleza del fenomeno es de signo contrario.
Hansen hace ya treinta ahos ha explicado el fenomeno 
que son algunas limitaciones alcanza al caso argentino, en tan 
to éste también se ha encontrado con recursos sin utilizar por 
la mania monetaria. Ha dicho este autor americano que ”En una 
situacion en que existe de sempleo y recursos ociosos las varia 
ciones en el total de gastos puede afectar principalmente a la 
produccion, con muy poco efecto sobre los precios” (137). Da 
paralizacion inducida por la politica monetaria y fiscal y la 
declinacion por moment os que ha experimentado el producto bru­
to intemo, y la inoperancia, segiîn los objetivos, sobre los 
precios, confirman las previsiones del profesor mencionado, - 
demostrando terminantemente la resistencia de éstos ultimes a 
la baja y en nuestro caso a la estabilizacién, Da variacién en 
el nivel de gasto nacional afecté a la produccién antes que a 
los precios que siguieroB su curso creciente.
Si tenemos en cuenta que la Argentina tiene 120 millo 
nes de hectareas de primera calidad para empleo s agricolas que 
no se aprovechan sino en minima parte y ademés un millén de de 
socupados sin contar los excedentes en la Administracién y el
(137) Hasen, A.H. op. cit. pég. 178,
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elevado margen de subempleo, més una capacidad industrial que 
trabaja en la etapa a un 60 o 70% de su capacidad operativa qp 
tima no méxima, es dable oomprender que el conjunto de restrip 
ciones alineadas han intervenido en perjuicio de la produccién 
y del espiritu de empresa, cerrando toda posibilidad de corre­
gir las tendencias depresivas, pues estas se identifican con 
la inactividad y no con las altas coyunturas* Pero como diji­
mos este es un aspects de los efectos que proyecté la politica 
monetaria orientada a contener el nivel de gasto nacional, por 
que aun falta el que més interesa, es decir el que ha gravita­
do més visiblemente para que los precios asumieran un ritmo sin 
précédantes en la historia monetaria argent ina. Nos referimos 
en lineas générales a su influencia sobre los costos de produc 
cién, a la sazén fuente complementaria de las perturbaciones - 
que afectaron al valor del dinero.
Para tratar el tema debemos recurrir nuevamente a los 
cuadros nums. 48 y 51 que demuestran respectivamente la contrac 
cién de medios de pago a valores constantes y a valores corrien 
tes. Dentro de este panorama, una vez superadas las posibilida­
des de que el aumento de la velocidad de circulacién compense 
la insuficiencia de la oferta monetaria en funeién de las ne- 
cesidades del desenvolvimiento econémico, empiezan a moverse 
las tasas de interés, timidamente primero y con virulencia més 
adelante. Ello ya implica la aparicién de un nuevo elemento de 
coste de produccién, que légicamente generalizado y en un mer­
cado donde las reglas de la competencia virtualmente no exis—  
ten, se traslada a los precios agudizando las tendencias infla­
cionarias, llamémosle normales. Pero si en condiciones estables 
la disminucién de los medios de pago y las restricciones credi-
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ticias pueden de todas maneras estimular aumentos de costos, - 
como sucede hoy en naciones altamente industrializadas cuyas 
empresas sortean el freno recurriendo a las euromonedas de al­
to precio, la propia inflacion, debido al encarecimiento perma 
nente de los insumos, alienta nuevas necesidades de liquidez, 
desequilibrando aun més el mercado monetario que no reacciona 
sino a través de las tasas de interés, cuyos movimientos ya no 
se limitan a contemplar el rendimiento més o menos noimal del
dinero, sino también a contener la tasa de salvaguardia de su
depreciacion, como ya habia sehalado Fisher, agigantando el - 
costo del préstamo para el eventual deudor.
De esta forma cuando el costo de la vida aumenta el
30 6 el 50% el arrendamiento del dinero se eleva a un precio -
que représenta un 45 o 65% anual pués el acreedor no corre el 
riesgo de que su inversion se vea recortada, es decir que al - 
exiguo rendimiento, se le anada la pérdida de valor adquisiti- 
vo derivada del aumento de los precios générales. Los teoricos 
puros dirén que esto es posible porque existe una demanda de - 
bienes finales que activa la demanda de dinero para continuar 
la produccion. En cierta medida la afiimacion es exacta, pero 
si recordamos la capacidad ociosa permanente de las plantas de 
produccion, inducida por la misma idea, podemos convencemos 
de la relatividad de la argumentas ion, salvo que para nivelar 
los precios se intente paralizar totalmente la actividad econé 
mica, lo cual sera materia opinable, pero fuera, a nuestro jul 
cio, de la disciplina, pués no identificamos a ésta sino al - 
servicio de la politica y en consecuencia de la felicidad co- 
lectiva. Por lo demés, hay circunstancias reales que parecen 
no contar en aquel tipo de proposiciones, y cuyo olvido o in% 
ferenoia détermina resultados opuestos a los experados. Ellas
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se refieren a la actitud de los empresarios frente a los linea 
mientos de la politica econémica que pueda afectarles. En tal 
sentido, no cabe esperar que éstos se acomoden pasivamente a -
las nuevas directivas, aguardando lo que les depare la suerte. 
Como siempre hay un margen de gasto nacional y un nivel de in­
greso monetario, nadie résigna posiciones y aparece la innova- 
cién financiera, que si bien perturba el ambiente, se vuelve la 
ultima ratio y neutralisa los mayores perjuicios que pueden so­
bre venir.
La proliferacién de agencias de financiacién y las - 
nuevas modalidades de venta al pdblico que fueron apareciendo 
c ont emp o raneament e con la iliquidez en la Argentina, constitu­
yen la prueba de la resistencia opuesta ante la perspectiva de 
bancarrota que suscité la nueva politica de corte restrictive, 
evocando un fenémeno que fué inherente al capitalisme, sobre 
todo cuando éste se encontré acusado por las exigencias moneta 
rias indispensables para expandirse. Aunque esta nueva fisono— 
mia que fué asumiendo la estructura operativa de la economia — 
nacional no résulté ventajosa desde el punto de vista de la —  
estabilidad, sirve para explicar que, como en las crisis, el - 
sistema siempre aparece dotado de réservas para de alguna ma­
ne ra sostenerse y evitar un derrumbe general. En esta emergen- 
cia, la expansién de los intermediaries financières no banca—  
ries puede constituir la respuesta a una politica que de lie—
gar a sus ultimas consecuencias, hubiera incentivado el paro
y el despilfarro de un équipé productive que bien administra-
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do ser£a la mejor defensa antlinflacionaria.
Es olaro que ello entraho la agudizaclén de las pre 
Slones inflacionarias galopantes por la via de los costos, - 
pero frente a las circunstancias, fue una suerte de tabla de 
salvacion para la empresa nacional no resignada a perecer, - 
no pudiénàose, por otra parte, cuestionar esta conducta de - 
los empresarios, pues ellos no son los responsables directes 
de la marcha del sistema economico, desde que su funoion se 
limita a operar en el mercado optimizando su gestién.
El cuadro que sigue contiene series de préstamos - 
bancarios al sector privado, y demuestra la fuerza de las - 
restricciones crediticias sobre las empresas, pudiendo ser—  
vir las mismas para explicarse el creciente ritmo del tipo 
de interés en el mercado monetario.
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CUADRO NUM. 5 2
HBLACIOH ENTRE PRESTAMOS BARCARIOS AL SECTOR PRIVADO Y ED PRO- 
DUCTO BRUTO IRTERHO AD COSTO DE EACTOEES.
ANO
1935 25 80
1936 25 88
1937 23 23
1938 26 08
1939 26 28
1940 25 36
1941 22 89
1942 20 91
1943 19 18
1944 18 31
1945 18 47
1946 17 24
1947 19 61
1948 21 48
1949 21 13
1950 21 61
1951 22 04
1952 22 83
1953 22 61
1954 23 27
1955 22 36
1956 22 68
1957 20 16
1958 19 78
1959 13 48
1960 15 75
1961 18 33
1962 16 98
1963 15 86
1964 15 30
1965 14 27
1966 15 73
1967 18 00 (*)
(') precios de mercado
FUENTE "El Economista" de fechas 24/ll/67 y 19/l/68
- 366 -
Si se observa la serie compléta puede advertirse que - 
cuando la estabilidad, relativamente habiendo, prevalecia, la 
oferta de credito era muy superior a la vigente a partir de -
1958. Por ejemplo entre 1935 y 1940 desbordo las magnitudes de 
1945-1955 que fueron duremente atacadas por juzgarse la fuente 
del flagelo. Luego, en nuestro periodo, como se comprueba a per 
tir de 1958, las restricciones confirmen los guarismos de los 
dos cuadros oitados anteriormente. A la incidencia de esta po­
litica sobre los costos de produccién se han referido personal! 
dades empresarias y en termines que confirmen las afirmaciones 
referidas. El presidents de la Asociacién de Fabricas de Automn 
tores de la Argentina, Dr. 0. Sallustro, en oportunidad de refe. 
rirse a la coyuntura de la industria que representaba, sostuvo 
que “El precio del dinero extrabancario sobre la produccién y 
la venta es hoy tal vez el mas importante factor de distorsién 
en los costos de la industria automotriz" (138), aseveracién - 
reiterada por el presidents de la Câmara de la Industria Auto- 
motriz, senor Juan Fabregas, al afirmar la necesidad de que el 
Estado contribuya a perfecoionar la estructura de los costos 
mediante una politica de dinero barato, pués éste, “constituye 
el elemento mas importante que hace a la formacién de los cos­
tos ...” (139).
Con motive de la expansién de la oferta monetaria expe­
rimentada en 1968, donde el sector extemo solo, permitié en- 
sanchar la oferta monetaria en 69.700 millones de pesos (140)
(138) Conferencia en el Club Americano.
(139) La Razon 6 de Abril de 1968.
(140) La Nacién Edic. Intemac. 19 de Enero de 1970.
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agilizando notablemente la oferta de crédite banoario y desin- 
flando conseouentemente las tasas de interés, la misma indus­
trial frente al aumento de otros insumos, pudo mantener durante 
ese ano el precio de les automotores en virtud de "la disminu- 
cién del costo del dinero" (141Ü- I»a inversion de la tendencia 
de la oferta monetaria en 1969 enseguida se tradujo en una - 
"Menor expansién del crédite y de les me dies de page" con "Ta­
sas de interés nominales en alza en la segunda mitad del ano.. V 
(142). La razén de esta recuperacién alcista en el precio del 
dinero no puede explicarse sine investigando el comportamiento 
del crédite al sector privado, pues no puede hablarse de una - 
explosion de crecimiento que no se ha registrado. Como en 1969 
la expansion del crédite fué un 15^ mener en términos absolûtes 
que en el aho anterior con un movimiento econémico a un ritmo 
de ascenso de alrededor del 7^ y con precios évolueionando ca- 
si a este mismo nivel (143), necésarlamente se repitié el inve- 
terado retraso entre la oferta monetaria y las exigencias equi- 
libradas de la produccién, suscitandose las tensiones en les - 
tipos de interés que ya en 1970 son fuente de perturbaciones en 
los precios bastante superiores a las de los mismos periodos - 
del aho anterior.
Si indagamos a qué responds la contraccién nos vol- 
vemos a encontrar inexplicablemente con el sector extemo. Mien 
tras la expansién fué inducida en 1968 a través de las compras
de divisas por parte del Banco Central, en 1969 la tendencia
( 141) El Economista 3 de Enero de 1969, declaracién del Prési­
dente de la Asociacién de concesionarios de Automotores 
de la Rep. Argentina.
(142) Slntesis del aho 1969 de PIEL,La Nacién, Edicién Intem. 
19—1—970.
(143) La Nacién 19-1-970 (Edic. Intem.)
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inversa la sùscitan las ventas del Institute Emisor y otras ope 
raciones que llegan a absorber a fin de aho 52.400 mill. (144), 
con lo cual puede deducirse que la economia argentina no se - 
aisla inteligentemente del sector exterior, quedando expuesta 
a vaivenes que nada tienen que ver con la coyuntura interna, 
sino con actitudes especulativas que de ninguna manera pueden 
torder el rumbo de la politica econômica cuando esta edificada 
sobre bases solidas y coherentes. En esta emergencia el enfren- 
tamiento del Banco Central con quienes se "pasaban al dôlar" 
por desconfianza, signified la ruptura de un cierto equilibria 
en el mere ado monetario que habia contribuido a una morigeraciôn 
no desdehable en las presiones inflacionarias. Segun el Presiden 
te de la Institueion al desprenderse el Banco de 200 millones 
de de lare 8 tuvo que absorber el équivalente de 70.000 millones 
de pesos que se sustrajeron a la base monetaria. Como el siste- 
ma bancario argentine funciona con un multiplicador de 2, la - 
capacidad prestable a los bancos a partir de mayo, que es cuan­
do comienza la intranquilidad, se vi6 reducida en 140.000 mi­
llones (145), extreme que lieva a pensar que en ultima instancia 
la suerte de la economia depende mas de los especuladores, del 
"hot money", que de la propia dinâmica del sistema orientado - 
por las oportunas directivas de la politica economica.
Aunque evidentemente hemos entrado en alguna disgresiôn 
de todos modes los sucesos de 1968 y 1969 vienen a confirmar - 
nuestro proposito inicial, cual es demostrar la importancia que 
ha asumido la politica monetaria restrictiva en la agudizaciôn
(144) La Nacién, Edic. Intem. 19 Enero 1970.
( 145) La Nacién, Edic. Intem. 24 Noviembre 1969.
de las presiones inflacionarias en el periodo. Por otra parte 
esta breve experiencia peimite afimar también que si en el pe 
riodo anterior, 1945-1955, la tasa de depreciacién del dinero 
fué inferior, en gran parte se debe a la politica monetaria vi- 
gente, que fué capaz de atenuar la incidencia de los tipos de 
interés en la formacién de los costos de produccién. Prente a 
un parecido ritmo de comportamiento global con la estapa que - 
estâmes estudiando, elle no.îparece imposible.
OUADRO NUM. 53
CREDITOS DEL BANCO HIPOTECARIO NACIORAL SOBRE LA INVERSION M
VIVIENDA - 1935/65
ANO FORCENT AJES
1935
1936
1937
1938
1939
1940
1941
1942
1943
1944
1945
1946
1947
1948
1949
1950
1951
1952
1953
1954
1955
1956
1957
1958
1959
1960
1961
1962
1963
1964
1965
11
17
11
9
9
11
9
8
10
8
9
10
15
39
50 
32 
19 
26 
38
51 
38 
32 
29 
22
•3
*2
•6
'4
*9
•3
•0
*2
*3
'5
'8
'3
'1
’3
•3
*4
•2
•0
•3
*4
•2
'7
0*02
0*04
0*03
0*03
0*03
0*04
0*03
ITJENTEs Argentina Economica y Einanciera - OECEI p. 226
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El cuadro que antecede évita todo comentario acerca de 
la energia con que se llevo a cabo la restriccién del crédite 
incluse a nivel selective como es el destinado para financiar 
la contruccién de viviendas. La respuesta a esta operacién no 
solo se encuentra en el incremento del déficit habitacional, - 
sino en el costo relative de los inmuebles que se torna verda- 
deramente inaccesible para los perceptores de modestes ingresos. 
Por lo demâs, la virtual desaparacion del Estado en su tradicijo 
nal funciôn de apoyo financière a esta actividad, fomenté la - 
financiacién banc aria de la misma, restando una importante fuen 
te de recursos a los demâs sectores de la produccién cuya deman 
da de medics de page ya venia postergada por las razones comen- 
tadas.
Alguna breve consideracién sobre los efectos de la pollti 
ca impositiva dominante y sobre las intervenciones cambiarias 
mediante las devaluaciones monetarias, pueden contribuir a de­
mostrar la mayor incidencia inflacionaria que le atribuimos a 
la politica monetaria y crediticia restrictiva. En lo concer- 
niente a la politica impositiva es obvie que el incremento de 
la presién tributaria al compas de la declinacién de la renta 
nacional ya estimula la iliquidez y el desenvolvimiente de las 
empresas, facilitando en consecuencia la traslacién de todos - 
los gravamens s, inclusive de aquellos que la doctrina estima - 
mas dificileÿ como por ejemplo el impuesto a la rente de las 
personas fisicas y de las sociedades. Por otra parte, la ine- 
xistencia de previsiones para actualizar el valor de los bienes 
amortizables, ademâs de impedir la formacién de un fondo de re­
serves susceptible de inducir la renovacién del équipé y la mo- 
demizacién de las empresas, suscité el efecto de inflar la -
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renta monetaria al calcularse las amortizaoione s sobre los va- 
lores de origen y deducirse como gasto un importe mucho mener 
al del eventual coste monetario de reposicién. Como resultado 
los balances impositivos acusaban un rendimiento mayor que el 
real y devengaban también una mayor contribueién, que fué par- 
ticularmente mas severa para quienes estaban sujetos a allcuo- 
tas progresivas.
Vale decir que la funcion de las amortizaciones de - 
"proveer de recursos liquides a las empresas sin que aparezcan 
como bénéficiés" (146) résulté totalmente neutralizada y hasta 
contraproducente, pues en nuestro case al traducirse en mayo- 
res impuestos acentué sobrémanera la iliquidez sin perjuicio 
de los demâs efectos comentados. En salvaguarda de las empresas 
la legislacién brasileha introduje indices correctores para los 
bienes actives, de modo que desde hace unos ahos aquéllas vie- 
ron aliviada su situacién (147). Prados Arrarte en un estudio 
novedoso sobre el tema (148) no participa de estas ideas, pues 
sostiene que la inversién permanente de los fondes de réserva 
permiten en definitive la actualizacién de los mismo s y cumplir 
la funeién normal de la amortizacién para la sustitucién de los 
bienes una vez agotada su vida util. Si bien el razonamiento 
es correcte y lo prueba el auter en base a una investigacién - 
realizada en Chile, creemos que en el caso argentine la elevada
(146) Schmblders, G. "Teoria General de Impuesto" pâg. 149.
(147) Gomez de Sousa, Rubens "Aspectos Juridicos de la Inciden 
cia de la Inflac ién en el Sistema Tributario" Cuadernos 
de Pinanzas Publicas OEA/BID pâg. 8 y 9.
(148) Prados Arrarte, J. "Capitalizacién e Inflacién" en Confe- 
rencias en Honor de Don Luis Olariaga, pâgs. 54 y Ss.
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presiôn tributaria (149) que también aloanza a todas las opera- 
ciones derivadas del empleo de las réservas y al sobre bénéfi­
cie monetario que résulta del compute de amortizaciones sobre
bases alejadas de la realidad* limita sobremanera la çosibilidad 
que Prados Arrarte sugiere* Por otra parte la inversion del fon
do de réserva en actives especulativos para sortear la infla—  
cién, se ha encontrado con retrasos muy significatives, como ha
ocurrido en materia de inversiones inmobiliarias expuestas a 
sérias contracciones en sus valores unas veces debido a los - 
precios controlados de los arrendamientos, y otras relacionadas 
con los precios agrlcolas, cuando no con la tributacién, como 
en 1968 con motive del anuncio del Impuesto a la Renta Potencial 
de la Tierra, que suscité una drâstica caida en los precios de 
los fondes rurales. Si también se tiene en cuenta que en el de- 
recho tributario argentine, contrariamente a lo que acontece en 
otras legislaciones -EE.UÜ. por ejemplo- , las ganarias de ca­
pital son fuertemente alcanzadas para las empresas, puede conve 
nirse que la tipificacién como bénéficié computable de la dife- 
rencia entre el valor inicial y el de venta del bien adquirido 
para protéger el fondo de inversién, impli c a una amputacién al 
mismo que no debe desdeharse.
En lo c one emiente a las devaluaciones en el tipo de cam 
bio como causa de agudizacién de la iliquidez y de incrementos 
en los costos, al margen del remedio temporal que représenta - 
la medida sino esta acompahada de profundos reajustes internes 
que eliminen en sus causas el fenémeno inflacionario (150), -
(149) Reig, lyrique J. Profesor de Teorla Impositiva en la Pa- 
cultad de C. Econémicas de la U, de Buenos Aires, estimé 
que en 1967 la presién tributaria ascendié al 29*46^ del 
PBN. Conferencia sobre "Sistemâtica Tributaria" pronuncia 
da el 21-8-968 en el Colegio de Graduados en 0.Econémicas".
(150) Cf.Triffin,Robert "El Oro y la Crisis del Délar" P. l6l/2.
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podemos afirmar que a aquéllas les cupo una gran responsabili- 
dad en el proceso monetario que estâmes examinando. En primer 
lugar la devaluacién suscita el encarecimiento del dinero extrar. 
jero en términos de la unidad monetaria nacional. Elle ya impli 
ca la necesidad de asistencia financiera a las empresas que de- 
ben adquirir insûmes extranjeros o pagar royalties u obligacio- 
nes por reequipamiento industrial, pues la nueva paridad gene- 
raimente sorprende. Prente a un mereado crediticio inflexible 
las nuevas demandas de dinero para adquirir las divisas y reme- 
sarias al exterior inducen alzas en los tipos de interés que - 
actuan por el lado de los costos. Luego el mayor valor de los 
insumos y servicios importados también induce modificaciones - 
en las contabilidades de costos alimentando alzas directas de 
precios. En todas estas operaciones las empresas deben resta- 
blecer su precaria liquidez acudiendo gene raiment e al mere ado 
extrabancario. Como éste virtualmente no tiene lifiites en lo 
que al precio del dinero se refiere, los tipos de interés se - 
agitan sin trabas y asumen alturas como las comentadas anterior 
mente. Las devaluaciones que desde 1950 se ban repetido con - 
una frecuencia casi anual en la Argentina, ban constituldo un 
elemento altamente perjudicial en la vida empresaria, al extre­
me de perturber sin pausa el desenvo1vimiento de los agentes 
econémicos como lo demuestran quiebras e insolvencias corner—  
ciales que ban agudizado aun mas la iliquidez dominante.
Si a estas dificultades que ban venido rodeando a las - 
empresas se ahade el desvio del aborro nacional que implica la 
extranjerizacién de la banca en provecbo de fuertes empresas 
extranjeras que responden a los mismo s clrculos, es dable com-
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prender que la angustia de liquidez que proyecté la politica 
monetaria y crediticia comentada es mayuscula, pues en defini- 
tiva afectô a los intereses economicos mas débiles que por esa 
razén merecen mas proteccién. Esta inquietud la révélé en febre. 
ro de 1969 el Banco de Comercio de México afirmando que "De - 
acuerdo con las inf ormac i one s procédantes de los principales 
centres financières del mundo, en los ultimes ahos se ha pre- 
sentado una formidable expansién en las actividades de los gran 
des bancos norteamericanos y europeos en todas partes del mundo. 
Esta ofensiva bancaria, tendiente a capturar los aborros inter­
nes de distintos pafses con el fin de usarlos primerdialmente 
para financiar nuevos proyectos de inversién propiedad de las 
grandes empresas intemacionales, se bizo sentir también en - 
América Latina, con excepcién de México, donde la participa—  
cién extranjera en la banca Nacional esta probibida por la le­
gislacién vigente desde los ahos treinta y reforzada por las 
enmiendas a la ley sobre instituciones de crédite introducidas 
en el aho 1966" (151 ). El siguiente cuadro ilustra sobre el - 
particular, mostrando la évolueién de la banca nortearnericana 
en A. Latina.
CUADRO NUM. 54 
EXPANSION DE LA BANCA NORTEAMERICANA EN A. LATINA
ANO 1964 1967 1968
N2 de Sucursales 78 133 150
Actives Totales 800 mill. u$s 1300 mill. u$s ----
EUENTEs Comercio Exterior, México, Eebrero de 1969, pâg. 91.
(151) Comercio Exterior, México, Eebrero de 1.969, pâg. 91.
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Todo el conjunto de oirounstancias resehadas explica - 
las profundas debilidades de la politica monetaria y en gene­
ral de la estrategia observada. Entendemos que no se puede —  
afirmar que el intenté fracasé por falta de severidad en la - 
aplicacién de los mécanismes de contencién. Todo lo contrario, 
el fracaso descansa en un error de diagnéstico -creer que la 
inflacién era un exceso de gasto nacional cuando todo el apa- 
rato productive estaba deprimido-. Si bubo un pecado fui no in- 
centivar la oferta con los recursos disponibles, para la cual 
el gasto pdblico y la politica monetaria tenlab un gran papel 
para desempenar. "Las restricciones monetarias mal aplicadas 
para contener la inflacién, como dide Sir George Bolton, direq 
ter del Banco de Inglaterra, estan creando sociedades insatisr 
fecbas cuyas naturales aspiraciones de trabajo y progress se 
ven frustradas por la falta de oportunidades" (152). Los acon- 
tecimientos registrados en la Argentina durante esta etapa es- 
tabilizadora parecen baber inspirado al técnico britânico, pues 
el de8empleo, la burocracia, los privilégiés a los intereses 
extranjeros y las irregularidades denunciadas en el sector ex­
temo, constituyen un fuerte estimule para admitir la derrota 
en el terrene de los becbos econémicos. La insuficiencia de la 
politica monetaria y fiscal para desterrar los vicies arraiga- 
dos en la economia argentina, son la mejor explicacién para un
cambio de estrategia donde el rescate de la riqueza y el cre­
cimiento equilibrado de la produccién volverâ a constituir 
el sosten fundamental que asegura la armonia del sistema.
(152) La Nacién, Edic. Intemac. 16 de Marzo de 1970.
Hace mas de diez ahos un experto en ouestiones moneta­
rias (153) previno acerca de los eventuales efectos de los me­
dio s de intervene ién del Eondo Monetario Intemacional, llegan- 
do a observar que éste "esta mejor preparado para apoyar una - 
politica monetaria antideflacionista que una antiinflacionista". 
Lo lamentable es que tan elocuente prediccién del ex Secretario 
del Banco Intemacional de Pagos con asiento en Basilea, baya 
seguido el mismo curso que las pocas buenas y nuevas ideas que 
as Oman en nuestro conmocionado mundo intelectual.
(153) Eerrari, Alberto "Politica Monetaria" pag. 235* La edi­
cién italiana aparecio en 1959, Giuffre Editore, Milan*
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